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ABSTRACT 
This  study aims to determine the ranking factors of sukuk companies in 
Indonesia listed on the Indonesia Stock Exchange in 2014-2017. This study uses 
five independent variables, namely firm size, profitability, leverage, and 
guarantee status and the control variable is a sukuk structure with the dependent 
variable being a sukuk ratings. 
The data used in this study is secondary data, namely using sukuk data 
that is still circulating during the year of observation on the Financial Services 
Authority website, annual reports of companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange in 2014-2017, and sukuk ranking data from the PT Pefindo website. 
The population in this study were 79 sukuk. The method of sampling this study 
using purposive sampling method and obtained sukuk data as much as 17 sukuk 
(68 final samples over 4 years of observation). Using multinominal logistic 
regression model analysis techniques. 
The results show that firm size and leverage have no effect on sukuk 
ratings. While the other two variables in the form of profitability that are proxied 
by Return On Assets and guarantee status have a significant effect on sukuk 
ratings. 
Keywords: firm size, profitability, leverage, guarantee status, sukuk structure, 
sukuk rating. 
  
 xiii 
 
ABSTRAK 
 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor penentu peringkat 
sukuk perusahaan di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2014-2017. Penelitian ini menggunakan empat variabel independen, yaitu ukuran 
perusahaan, profitabilitas, leverage, dan status jaminan, serta variabel kontrol 
berupa struktur sukuk dengan variabel dependen berupa stuktur sukuk. 
 Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder, yaitu 
menggunakan data sukuk yang masih beredar selama tahun pengamatan di 
website Otoritas Jasa Keuangan, laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2014- 2017, dan data peringkat sukuk dari website PT 
Pefindo. Populasi dalam penelitian ini sebanyak 79 sukuk. Metode pengambilan 
sampel penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh 
data sukuk sebanyak 17 sukuk (68 sampel akhir selama 4 tahun pengamatan). 
Menggunakan teknik analisis model multinominal logistic regression. 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan leverage 
tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Sedangkan dua variabel lain, berupa 
profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Assets dan status jaminan 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 
 
Kata Kunci : ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, status jaminan, struktur 
sukuk, peringkat sukuk.  
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Adanya perdagangan efek syariah, membuat perusahaan berlomba untuk 
menerbitkan efek syariah karena efek syariah memiliki daya tarik sendiri bagi 
investor. Selain menerbitkan obligasi konvensional, perusahaan juga menerbitkan 
sukuk untuk menarik minat investor dalam kelas atau golongan tertentu. Sehingga 
sumber pendapatan perusahaan tidak hanya dari sumber konvensional, tetapi juga 
dari syariah (Almara & Muharam, 2015). Produk dalam pasar modal syariah 
antara lain saham syariah, reksadana syariah dan sukuk. Sukuk merupakan efek 
syariah berupa sertifikat atau bukti kepemilikan bernilai sama dan mewakili 
bagian yang tidak terpisahkan atau tidak terbagi (syuyu’/ undivided share) atas 
aset yang mendasarinya (POJK Nomor 18/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan 
Persyaratan Sukuk pasal 1 ayat 1).  
Sukuk dan obligasi konvensional memiliki struktur pola yang sama, namun 
dengan menerbitkan sukuk perusahaan dapat meningkatkan investasi dengan 
prinsip syariah. Sukuk merupakan sertifikat investasi dengan keuntungan dan 
kerugian yang didapat dibagi dua antara penerbit sukuk dan pemegang sukuk 
(Cennet Tuba, 2016). Sukuk diklaim lebih aman dibandingkan dengan obligasi 
konvensional, karena sukuk mentransfer kepemilikan aset yang mendasari pada 
pemegang aset, yang pada gilirannya akan memperoleh laba (Zakaria, Azwan, & 
Zainal, 2012). 
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Gambar 1. 1 
Perkembangan Sukuk 
 
 
Sumber : www.ojk.go.id 
Tercatat di lembaga Otoritas Jasa Keuangan akhir Desember 2015, jumlah 
sukuk korporasi outstanding sebanyak 47 dengan nominal mencapai Rp 9.902 
miliar. Di akhir tahun 2015 lalu, sukuk ijarah dan mudharabah menjadi struktur 
atau akad yang digunakan oleh penerbit efek dengan jumlah sukuk ijarah 
sebanyak 32 dan sukuk mudharabah sebanyak 15. Akumulasi jumlah penerbitan 
sukuk pada tahun 2015 sebanyak 87 senilai Rp 16.114 miliar. 
Pada akhir Desember tahun 2016, mengalami peningkatan menjadi 53 sukuk 
korporasi outstanding senilai Rp 11.878 miliar atau meningkat 19,96% dari tahun 
2015. Struktur atau akad yang digunakan penerbit sama seperti di tahun 2015 
yaitu menggunakan ijarah dan mudharabah. Sebanyak 100 sukuk diterbitkan 
setelah diakumulasi dengan tahun sebelumnya dengan nominal Rp 20.425,40 
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miliar. Pada akhir Desember 2017, sebanyak 79 sukuk diterbitkan dengan nominal 
Rp 15.740,5 miliar. Di tahun 2017, akumulasi jumlah penerbitan sukuk sebanyak 
137 dengan nilai akumulasi penerbitan Rp 26.394,90 miliar (www.ojk.go.id) 
Salah satu faktor pendukung perkembangan sukuk adalah peringkat atau 
rating sukuk. Peringkat sukuk adalah proses menilai kemungkinan pembayaran 
pokok dan atau bunga dengan waktu yang ditentukan. Semakin tinggi peringkat 
sukuk, maka akan semakin kecil risiko yang didapat (Elhaj, Muhamed, & Ramli, 
2015). Peringkat sukuk akan membantu investor untuk mengambil keputusan 
apakah investasi yang diambil baik dan menguntungkan serta untuk mengetahui 
seberapa besar perkembangan sukuk yang diterbitkan. Sukuk dinilai dan 
diperingkat setiap tahun untuk mengetahui perkembangan kinerja setelah 
diterbitkan (Borhan & Ahmad, 2018). 
Peringkat sukuk menjadi indikator skala risiko dari seluruh sukuk yang 
diperdagangkan melalui ketepatan waktu pembayaran pokok utang dan bagi hasil. 
Selain itu, investor juga dapat mengetahui kualitas perusahaan penerbit sukuk 
melalui peringkat sukuk. Adanya peringkat sukuk ini, investor dapat memprediksi 
risiko dan return yang didapat dari investasi. Peringkat sukuk yang tinggi pada 
suatu perusahaan menandakan bahwa risiko kegagalan investasi semakin rendah 
(Hamida, 2017).  
Peringkat dinilai dalam dua kategori, yaitu kelas investasi dan kelas non-
investasi. Kelas investasi atau investment grade terdiri dari peringkat AAA, AA, 
A dan BBB, sementara kelas non investasi atau non investment grade terdiri dari 
peringkat BB, B, C dan D. Ada 6 lembaga pemeringkat yang diakui oleh Bank 
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Indonesia, yaitu Fitch Ratings, Moody’s Investor Service, Standard and Poor’s, 
PT Fitch Ratings Indonesia, PT ICRA Indonesia, dan PT Pemeringkat Efek 
Indonesia/PEFINDO (www.bi.go.id ). PT PEFINDO dipilih sebagai perusahaan 
yang akan diambil datanya karena perusahaan pemeringkat efek ini telah 
melakukan pemeringkatan pada banyak perusahaan dan surat utang yang beredar 
di Indonesia. Selain itu, kepemilikkan saham di perusahaan ini di miliki oleh 
pemegang saham domestik. 
Dalam empat tahun periode pemeringkatan, yaitu tahun 2014-2017, 
perusahaan-perusahaan di Indonesia memiliki peringkat yang masuk dalam 
kategori investment grade. Peringkat yang didapat antara lain idAAA(sy), 
idAA+(sy), idAA(sy), idAA-(sy), idA+(sy), idA(sy), idA-(sy), idBBB+(sy), 
idBBB(sy), dan idBBB-(sy). Dari tahun 2014-2017, perusahaan-perusahaan di 
Indonesia memiliki peringkat yang stabil ataupun jika terjadi perubahan tidak 
terlalu signifikan. 
Lembaga pemeringkat yang ada berfungsi untuk memberikan informasi 
mengenai kelayakan kredit atau sukuk yang telah diterbitkan oleh suatu 
perusahaan. Dengan adanya lembaga pemeringkat, asimetri informasi antara 
penerbit dengan investor tentang produk yang diterbitkan dapat diantisipasi 
(Arundina, Omar, & Kartiwi, 2015). Namun, pendekatan atau metode yang 
digunakan setiap lembaga pemeringkat untuk menilai kredit atau sukuk berbeda-
beda. Dalam proses pemeringkatan, terdapat lembaga pemeringkat yang 
menggunakan faktor keuangan maupun non-keuangan untuk menilai. Sementara 
investor bergantung pada peringkat yang dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat 
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untuk membuat keputusan investasi, tanpa melihat faktor yang menentukan 
peringkat tersebut (Borhan & Ahmad, 2018) 
Pemilihan variabel independen dalam penelitian ini berdasarkan hasil 
penelitian-penelitian sebelumnya yang menunjukkan hasil berbeda. Penambahan 
variabel leverage didasarkan pada keterbatasan penelitian sebelumnya yang hanya 
menggunakan empat variabel independen. Leverage dapat diukur dengan DER 
atau Debt to Equity Ratio yang terdapat di laporan keuangan perusahaan. 
Untuk variabel ukuran perusahaan diwakili oleh log natural total aset 
perusahaan, profitabilitas diproksikan dengan Return On Assets (ROA), status 
jaminan diwakili dengan sukuk dijamin dan tidak dijamin, serta struktur sukuk  
sebagai variabel kontrol berdasarkan struktur yang sering diterbitkan yaitu ijarah 
dan mudharabah. Ukuran-ukuran setiap variabel tersebut dapat dilihat dari laporan 
keuangan masing-masing perusahaan. 
Ukuran perusahaan digunakan untuk melihat besar kecilnya perusahaan 
melalui total aset. Penggunaan log natural total aset dalam memproksikan ukuran 
perusahaan dilakukan karena nilai total aset terlalu besar jika dimasukkan dalam 
pengolahan data. Aset perusahaan digunakan untuk kegiatan operasional 
perusahaan itu sendiri (Martinus & Suryaningsih, 2014). Semakin besar ukuran 
perusahaan, maka semakin tinggi peringkat sukuk yang didapat. Hasil penelitian 
dari Borhan dan Ahmad (2018) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
yang diwakili oleh total aset tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk, 
sedangkan dalam penelitian Melani dan Kananlua (2013) dan Arundina (2009) 
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menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap 
peringkat sukuk. 
Rasio profitabilitas digunakan untuk mengetahui keuntungan yang diperoleh 
perusahaan dalam periode tertentu. Rasio profitabilitas dapat diwakili dengan 
Return On Asset (ROA) yang dapat dilihat dalam laporan keuangan perusahaan. 
Perusahaan yang tidak mampu meningkatkan profitabilitas maka akan 
mempengaruhi peringkat sukuk menjadi rendah, Penelitian Borhan dan Ahmad 
(2018) menunjukkan bahwa profitabilitas signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Berbeda dengan penelitian Arundina (2009) yang menyatakan bahwa ROA tidak 
memiliki hubungan yang signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Leverage menunjukkan proporsi penggunaan utang suatu perusahaan atau 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, baik 
jangka pendek maupun jangka panjang. Perusahaan yang memiliki rasio leverage 
yang tinggi, maka kemungkinan perusahaan berada dalam kategori non-
investment grade. Penelitian Elhaj, et.al (2017) menyatakan bahwa leverage 
memiliki pengaruh positif terhadap peringkat sukuk. Sedangkan penelitian 
Tamara (2013) menunjukkan bahwa leverage tidak dapat membentuk model 
prediksi pemeringkatan sukuk. 
Status jaminan merupakan perjanjian dari pihak ketiga yang memberi jaminan 
pembayaran nilai pokok dan bunga jika terjadi gagal bayar. Sukuk yang dijamin 
dengan aset bernilai tinggi akan meningkatkan kepercayaan investor terhadap 
perusahaan. Perusahaan dapat memenuhi pembayaran pokok pinjaman dan bunga 
dengan baik sehingga dapat meningkatkan peringkat sukuk perusahaan. Penelitian 
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Borhan dan Ahmad (2018) dan Arundina (2009) mengenai status jaminan 
menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap peringkat sukuk. Namun, 
penelitian Widowati (2013) menunjukkan bahwa status jaminan berpengaruh 
negatif terhadap peringkat sukuk. 
Penelitian ini menggunakan variabel yang dikendalikan atau variabel kontrol 
berupa struktur sukuk. Jenis atau struktur sukuk yang sering digunakan di 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah sukuk jenis mudharabah 
dan ijarah. Sukuk ijarah memiliki risiko yang lebih rendah dibandingkan sukuk 
mudharabah. Investor yang memilih sukuk ijarah akan memperoleh pendapatan 
tetap berupa ujrah, sedangan pada sukuk mudharabah berupa prosentase bagi 
hasil. Penelitian Borhan dan Ahmad (2018) dan Abulgasem et.al (2015) 
menyebutkan bahwa struktur atau jenis sukuk berpengaruh positif terhadap 
peringkat sukuk perusahaan. 
Adanya perbedaan hasil dan variabel dari setiap penelitian diatas menjadi daya 
tarik untuk meneliti kembali tema ini. Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis 
tertarik untuk melakukan penelitian tentang faktor penentu peringkat sukuk 
perusahaan di Indonesia. Dengan menggunakan variabel ukuran perusahaan, 
profitabilitas, leverage, dan status jaminan dengan variabel kontrol berupa 
struktur sukuk, penulis mengambil judul “Faktor Penentu Peringkat Sukuk 
Perusahaan Di Indonesia (Studi pada Perusahaan Penerbit Sukuk yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014 - 2017)”. 
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1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, maka dapat diidentifikasi 
beberapa masalah sebagai berikut: 
1. Terdapat kecenderungan investor dalam membuat keputusan investasi 
berdasarkan peringkat sukuk, meskipun proses pemeringkatan yang berbeda-
beda pada setiap lembaga pemeringkat. 
2. Karakteristik perusahaan dan karakteristik sukuk yang tidak diperhatikan 
investor dalam pengambilan keputusan investasi, seringkali tidak sesuai 
dengan peringkat yang telah didapat oleh perusahaan penerbit sukuk. 
3. Terdapat hasil yang tidak konsisten pada beberapa penelitian mengenai 
pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, dan status jaminan 
terhadap peringkat sukuk. 
1.3. Batasan Masalah 
Batasan masalah yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Penelitian ini menggunakan sampel sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan di 
Indonesia serta terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan PT Pefindo. 
2. Periode pengamatan pada tahun 2014-2017. 
3. Variabel yang digunakan adalah ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, 
status jaminan, dan struktur sukuk.  
1.4. Rumusan Masalah 
Rumusan masalah yang disampaikan dalam penelitian ini adalah : 
1. Apakah terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat sukuk 
perusahaan tahun 2014-2017? 
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2. Apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap peringkat sukuk perusahaan 
tahun 2014-2017? 
3. Apakah terdapat pengaruh leverage terhadap peringkat sukuk perusahaan 
tahun 2014-2017? 
4. Apakah terdapat pengaruh status jaminan terhadap peringkat sukuk 
perusahaan tahun 2014-2017? 
1.5. Tujuan Penelitian 
Tujuan yang hendak dicapai peneliti dalam melakukan penelitian ini adalah: 
1. Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap peringkat sukuk 
perusahaan tahun 2014-2017. 
2. Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap peringkat sukuk perusahaan 
tahun 2014-2017. 
3. Mengetahui pengaruh leverage terhadap peringkat sukuk perusahaan tahun 
2014-2017. 
4. Mengetahui pengaruh status jaminan terhadap peringkat sukuk perusahaan 
tahun 2014-2017. 
1.6. Manfaat Penelitian 
Manfaat penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat antara lain : 
1. Manfaat teoritis 
Memberikan tambahan masukan untuk ilmu pengetahuan pada umumnya dan 
pengetahuan mengenai peringkat sukuk korporasi khususnya. Dengan adanya 
penelitian ini, masyarakat/investor akan lebih memperhatikan kinerja 
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keuangan perusahaan penerbit sukuk sebelum berinvestasi didalamnya. Selain 
itu juga dapat dijadikan sumber referensi untuk penelitian selanjutnya. 
2. Manfaat praktis 
a. Bagi investor sebagai bahan analisis dan pertimbangan sebelum 
berinvestasi di perusahaan. Selain itu, investor akan lebih memperhatikan 
karakteristik perusahaan maupun sukuk sebelum mengambil keputusan. 
b. Bagi emiten/ perusahaan sebagai pertimbangan dalam keputusan 
penerbitan sukuk. 
c. Bagi akademisi sebagai bahan masukan mengenai faktor-faktor penentu 
peringkat sukuk perusahaan. 
1.7. Jadwal Penelitian 
(terlampir) 
1.8. Sistematika Penelitian 
Penelitian ini dilaporkan secara terperinci dalam lima bab sebagai berikut: 
BAB I  PENDAHULUAN 
Dalam bab ini akan dijelaskan mengenai latar belakang masalah penelitian 
sehingga memunculkan beberapa rumusan masalah. Sebagai acuan dalam 
penelitian, akan diperjelas dalam tujuan penelitian dan manfaat dari 
melakukan penelitian ini baik manfaat teoritis maupun manfaat praktis. 
Penjelasan mengenai sistematika atau urutan dalam penelitian akan diulas 
pada bagian sistematika penelitian. 
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BAB II  LANDASAN TEORI 
Pada bab ini, penulis mengulas tentang teori-teori yang berhubungan 
dengan variabel penelitian, baik variabel dependen maupun independen serta 
kerangka berpikir dan hipotesis yang dibentuk penulis. Selain itu terdapat 
penelitian-penelitian terdahulu yang akan menjadi acuan dalam penelitian ini.  
BAB III  METODOLOGI PENELITIAN 
Pembahasan pada bab ini adalah mengenai metode atau teknik yang 
digunakan dalam penelitian. Dalam bab ini, akan dijelaskan mengenai waktu 
penelitian, jenis penelitian, populasi, sampel, teknik pengambilan sampel, data 
dan sumber data, teknik pengambilan data, variabel penelitian, definisi 
operasional variabel, serta teknik analisis data. 
BAB IV  ANALISIS DATA 
Bab ini berisi hasil pengolahan data menggunakan metode yang telah 
dicantumkan dalam bab sebelumnya. Hasil pengolahan data, pembahasan, dan 
analisis digunakan untuk menyesuaikan hipotesis yang dibuat dengan hasil 
yang sebenarnya setelah pengolahan data. Hasil analisis akan digunakan untuk 
menjawab rumusan masalah yang telah dibuat dan membuktikan kebenaran 
hipotesis. 
BAB V  PENUTUP 
Pada bab terakhir berisi kesimpulan dari seluruh pembahasan dalam 
penelitian dan saran dari hasil yang diperoleh untuk proses pengambilan 
keputusan investor. 
  
BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Konsep Sukuk 
1. Definisi Sukuk 
Sukuk merupakan bentuk jamak dari kata shakk, yang secara terminologi 
adalah sebuah kertas atau catatan yang padanya terdapat perintah dari seseorang 
untuk pembayaran uang dengan jumlah tertentu pada orang lain yang namanya 
tertera pada kertas tersebut. Menurut AAOFI, sukuk merupakan sertifikat bernilai 
sama yang menjadi bukti kepemilikkan yang dibagikan atas suatu aset, hak 
manfaat dan jasa-jasa atau kepemilikkan atas proyek atau kegiatan investasi 
tertentu. Menurut UU Surat Berharga Syariah Negara, sukuk adalah surat 
berharga yang diterbitkan berdasarkan prinsip syariah sebagai bukti atas bagian 
penyertaan terhadap aset SBSN, baik dalam mata uang rupiah maupun valuta 
asing (Fatah, 2011) 
Menurut Huda & Nasution (2007), sukuk dan beberapa instrumen 
keuangan lainnya berasal dari sejarah yang sama. Instrumen tersebut digunakan 
sebagai instrumen pertumbuhan uang dengan melibatkan aktivitas masyarakat 
yang berperan sebagai investor dalam dinamika pasar uang serta menjadi dasar 
keuntungan investasi yang telah disepakati atau berdasarkan sewa terhadap 
properti. Sukuk merupakan produk investasi syariah dengan menempatkan 
kegunaan hak memiliki shares  dalam aset tetap, manfaat dan pengkhidmatan atau 
suatu bentuk kewajaran proyek atau suatu bentuk investasi tertentu. 
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Definisi sukuk dalam Peraturan Bapepam dan LK Nomor IX.A.13 adalah 
efek syariah berwujud sertifikat atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan 
mewakili bagian yang tidak terbagi atas prinsip-prinsip syariah. Sukuk serupa 
obligasi namun berbeda karakteristik yang dimiliki. Jika obligasi adalah surat 
utang, maka sukuk adalah bukti kepemilikkan bersama atas aset atau proyek yang 
sedang dijalankan. Klaim kepemilikkan sukuk berdasarkan aset atau proyek yang 
spesifik dan dana sukuk digunakan untuk investasi atau pembiayaan usaha yang 
halal. Sukuk yang diterbitkan menggunakan beberapa macam struktur atau akad, 
sehingga imbalan bagi pemegang sukuk disesuaikan dengan akad yang digunakan 
( www.ojk.go.id ) 
Telah diatur dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 
18/POJK.04/2015 tentang Penerbitan dan Persyaratan Sukuk, aset yang menjadi 
dasar sukuk wajib tidak bertentangan dengan prinsip syariah, yang terdiri atas : 
a. Aset berwujud tertentu (a’yan maujudat) 
b. Nilai manfaat atas aset berwujud (manafiul a’yan) tertentu baik yang sudah 
ada maupun yang akan ada 
c. Jasa (al khadamat) yang sudah ada maupun yang akan ada 
d. Aset proyek tertentu (maujudat masyru’ mu’ayyan) dan/atau 
e. Kegiatan investasi yang telah ditentukan (nasyath ististmarin khashah) 
Terdapat beberapa karakteristik sukuk, yaitu : 
a. Merupakan bukti kepemilikkan suatu aset berwujud atau hak manfaat 
(beneficial title) 
14 
 
 
1
4
 
 
b. Pendapatan berupa imbalan/kupon, marjin, dan bagi hasil sesuai dengan jenis 
akad yang digunakan 
c. Terbebas dari unsur riba, gharar, dan masyir 
d. Penerbitan melalui special purpose vehicle (SPV) 
e. Memerlukan underlying asset 
f. Penggunaan proceeds harus sesuai dengan prinsip syariah 
2. Jenis-jenis Sukuk 
Menurut AAOFI (the Accounting and Auditing Organisation of Islamic 
Financial Institution) sukuk dibagi menjadi dua macam, yaitu sukuk yang dapat 
diperdagangkan dan sukuk yang tidak dapat diperdagangkan. Sukuk yang dapat 
diperdagangkan meliputi sukuk mudharabah, sukuk musyarakah, dan sukuk 
ijarah. Sementara untuk sukuk yang tidak dapat diperdagangkan adalah sukuk 
istishna dan sukuk salam (Fatah, 2011). 
a. Sukuk mudharabah merupakan sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian 
antara penyedia modal dan pelaksana kegiatan perdagangan dengan 
keuntungan dari kerjasama dibagi berdasarkan prosentase bagi hasil yang 
disepakati di awal akad dan jika mengalami kerugian ditanggung oleh 
penyedia modal.  
b. Sukuk musyarakah yaitu sukuk diterbitkan berdasarkan akad antara dua orang 
atau lebih yang bekerjasama menggabungkan modal untuk membangun, 
mengembangkan atau membiayai kegiatan usaha, dengan keuntungan dan 
kerugian akan ditanggung bersama.  
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c. Sukuk ijarah merupakan sukuk yang diterbitkan berdasarkan akad dimana 
satu pihak bertindak sendiri atau melalui wakilnya menjual atau menyewakan 
hak manfaat suatu aset kepada pihak lain berdasarkan harga dan periode yang 
disepakati tanpa diikuti perpindahan hak milik.  
d. Sukuk istishna merupakan kontrak yang menentukan aset untuk dijadikan 
jaminan terlebih dahulu dan setelah selesai dijual, keuntungan yang diperoleh 
dibagi dalam kontrak jual beli langsung maupun angsuran.  
e. Dalam sukuk salam, dana yang dibayarkan dimuka dan komoditi menjadi 
utang. Dana juga dapat dalam bentuk sertifikat yang merepresentasikan utang. 
Sertifikat ini juga tidak dapat diperdagangkan (Fatah, 2011). 
2.1.2. Teori Sinyal 
Teori sinyal menyatakan bahwa adanya asimetri informasi antara pihak-
pihak yang berkepentingan dalam perusahaan, misalnya penerbit sukuk dan 
investor. Dalam pasar yang tidak efisien, investor tertentu dapat memiliki akses 
informasi yang lebih spesifik mengenai aset keuangan perusahaan yang mengarah 
ke distorsi harga. Investor akan memiliki kemampuan mengidentifikasi faktor-
faktor yang mempengaruhi peringkat sukuk perusahaan sehingga mengurangi 
asimetri informasi (Borhan & Ahmad, 2018). 
Teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan memberikan informasi 
laporan keuangan kepada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk 
memberikan informasi laporan keuangan internal perusahaan karena terdapat 
asimetri antara perusahaan dan pihak eksternal. Kurangnya informasi pihak 
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eksternal mengenai perusahaan membuat pihak eksternal memberikan harga yang 
rendah terhadap perusahaan untuk melindungi diri (Tamara, 2013). 
Asimetri informasi dapat berupa perbedaan yang kecil maupun signifikan. 
Perbedaan kecil tidak akan mempengaruhi manajemen perusahaan, namun jika 
asimetri informasi tersebut memiliki perbedaan yang signifikan akan 
mempengaruhi manajemen dan harga saham. Sinyal dari perusahaan dapat berupa 
peringkat sukuk yang dipublikasikan sehingga informasi tentang utang perusahaan 
akan terlihat. Selain itu, perusahaan dapat memberi sinyal melalui laporan 
keuangan yang digambarkan dengan rasio keuangan (Widowati, Nugrahanti, & 
Kristanto, 2013). 
Teori signalling menyebutkan bahwa orang-orang dalam perusahaan 
(insider) memiliki informasi yang lebih akurat dibandingkan pihak 
eksternal/investor mengenai prospek perusahaan. Hal tersebut menimbulkan 
asymmetric information mengenai kondisi perusahaan, sehingga investor akan 
sulit dalam menilai secara objektif. Pernyataan-pernyataan yang dibuat 
insider/manajer perusahaan akan diragukan kebenarannya, karena setiap manajer 
akan menyatakan bahwa perusahaan yang dipimpin memiliki kinerja yang baik. 
Dengan adanya asymmetric information, membuat investor rata-rata 
memberikan penilaian yang rendah terhadap perusahaan. Kecenderungan ini 
dalam teori signalling disebut pooling equilibrium, yaitu memasukkan perusahaan 
yang berkualitas baik dan tidak baik kedalam pool penilaian yang sama. 
Perusahaan yang benar-benar berkualitas baik memiliki insentif untuk 
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meyakinkan investor. Salah satunya dengan memberi sinyal yang membutuhkan 
biaya besar dengan membayarkan dividen yang relatif besar. 
Dengan melakukan hal tersebut, akan sulit bagi perusahaan yang memiliki 
kinerja buruk untuk melakukannya. Investor akan memberikan penilaian yang 
tinggi bagi perusahaan yang membayarkan dividen besar. Penilaian ini disebut 
separating equilibrium, karena investor dapat membedakan secara rasional 
perusahaan yang baik dan buruk. Selain dividen, keputusan perusahaan dalam 
mengambil dana eksternal juga dapat menjadi sinyal bagi investor. Perusahaan 
yang berani mengambil dana eksternal atau menambah utang berarti memiliki 
prospek pendapatan yang stabil (Huda & Nasution, 2007). 
2.1.3. Kinerja Keuangan Perusahaan 
Kinerja perusahaan menjadi hal yang sangat penting dalam perkembangan 
suatu perusahaan, terutama kinerja keuangan. Informasi kinerja keuangan 
perusahaan digunakan untuk memprediksi kapasitas produksi dari sumber daya 
yang dimiliki dan memantau perubahan potensial dari perusahaan. Informasi 
kinerja keuangan dibentuk dalam sebuah laporan dan dianalisis. Sehingga 
pemimpin perusahaan dapat mengambil keputusan dan menyusun rencana-
rencana untuk perusahaan di masa depan (Orniati, 2009). 
Selain menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi harga saham, kinerja 
perusahaan menjadi alat untuk mengetahui apakah perusahaan mengalami 
perkembangan atau tidak. Kinerja keuangan dapat diukur dari laporan keuangan 
perusahaan. Analisis laporan keuangan dapat dilakukan dengan menggunakan 
beberapa rasio keuangan. Jenis rasio keuangan yang sering digunakan untuk 
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mengetahui kinerja keuangan perusahaan adalah rasio likuiditas, rasio aktivitas, 
rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, dan rasio pasar (Zuliarni, 2012). 
2.1.4. Peringkat Sukuk 
Peringkat sukuk merupakan suatu proses menilai kemungkinan 
pembayaran pokok dan atau bunga dengan waktu yang telah ditentukan. Semakin 
tinggi peringkat sukuk, maka akan semakin kecil risiko yang didapat (Elhaj et al., 
2015). Peringkat menggambarkan prospek kelayakan suatu sukuk dibeli untuk 
dijadikan salah satu aset lancar perusahaan. Sukuk yang dibeli berdasarkan 
rekomendasi dari lembaga pemeringkat yang terpercaya dan teruji penilaiannya. 
Peringkat sukuk berperan penting dalam memberi informasi dan memberi sinyal 
mengenai probabilitas default hutang perusahaan (Situmorang, 2017) 
Tujuan pemeringkatan sukuk adalah memberi informasi mengenai kinerja 
keuangan dan posisi perusahaan penerbit sukuk dalam bentuk peringkat kepada 
calon investor (Astuti, 2017). Peringkat sukuk bermanfaat bagi investor untuk 
mengetahui informasi risiko investasi, rekomendasi investasi dan perbandingan 
dengan investasi perusahaan lain. Sedangkan manfaat peringkat sukuk bagi 
perusahaan/emiten antara lain: 
a. Memperoleh informasi posisi bisnis 
b. Menentukan struktur obligasi dari informasi kelemahan dan keunggulan 
manajemen perusahaan 
c. Mendukung kinerja 
d. Alat pemasaran 
e. Menjaga kepercayaan investor (Sudaryanti, Mahfudz, & Wulandari, 2011) 
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Peringkat sukuk dikelola oleh lembaga pemeringkat sukuk. Di Indonesia, 
PT Pemeringkat Efek Indonesia (PT PEFINDO) tercatat sebagai perusahaan 
pemeringkat efek tertua dan terpecaya yang didirikan sejak tanggal 21 Desember 
1993 berdasarkan inisiatif OJK dan Bank Indonesia. Satu-satunya perusahaan 
pemeringkat efek yang dimiliki oleh pemegang saham domestik. PEFINDO telah 
melakukan pemeringkatan terhadap banyak perusahaan dan surat-surat utang, 
termasuk obligasi dan obligasi sub-ordinasi konvensional, sukuk, MTN, KIK-
EBA, dan reksa dana. 
Terdapat dua kategori dalam pemeringkatan sukuk, yaitu investment grade 
dan non-investment grade. Kategori investment grade (AAA, AA, A, BBB) 
merupakan kategori perusahaan yang mampu atau mempunyai sumber daya untuk 
memenuhi kewajibannya. Sedangkan kategori non-investment grade (BB, B, 
CCC, D) merupakan kategori perusahaan yang dapat dikatakan tidak layak untuk 
diinvestasikan atau tidak mampu memenuhi kewajibannya (Hasan & Dana, 2018). 
Risiko gagal bayar perusahaan dengan peringkat sukuk memiliki 
hubungan yang berbanding terbalik. Perusahaan yang memiliki risiko gagal bayar 
yang rendah, maka peringkat sukuk tinggi. Namun jika risiko gagal bayar rendah, 
maka peringkat sukuk rendah (Hamida, 2017). Terdapat tiga aspek yang 
digunakan PEFINDO dalam melakukan pemeringkatan, yaitu aspek bisnis, aspek 
industri dan aspek keuangan. 
a. Aspek bisnis mencakup metode yang dilakukan berdasarkan faktor-faktor 
kunci kesuksesan dari industri dimana perusahan digolongkan. Selain itu 
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dapat dilakukan dengan melakukan analisis perbandingan terhadap pesaing-
pesaing sejenis dalam industri yang sama maupun dengan industri lainnya. 
b. Aspek industri mencakup pertumbuhan industri dan stabilitas, struktur 
pendapatan dan struktur biaya, tingkat persaingan dalam industri, regulasi, 
dan profil keuangan dari industri. 
c. Aspek keuangan mencakup kebijakan keuangan manajemen perusahaan dan 
empat indikator keuangan termasuk profitabilitas, struktur modal, 
perlindungan arus kas, dan fleksibilitas keuangan. 
Tabel 2. 1 
Peringkat Sukuk PT Pefindo 
 
Simbol 
Peringkat Keterangan 
idAAA(sy) Kemampuan emiten untuk memenuhi komitmen keuangan 
jangka panjang atas kontrak pendanaan syariah relatif 
dibanding emiten Indonesia lainnya adalah superior.  
idAA+(sy) 
idAA(sy)  
idAA-(sy)   
Kemampuan emiten untuk memenuhi komitmen keuangan 
jangka panjang atas kontrak pendanaan syariah relatif 
dibanding emiten Indonesia lainnya adalah sangat kuat.  
idA+(sy) 
idA(sy) 
idA-(sy) 
Kemampuan emiten untuk memenuhi komitmen keuangan 
jangka panjang dalam kontrak pendanaan syariah relatif 
dibanding emiten Indonesia lainnya adalah kuat. Namun, 
mungkin akan terpengaruh oleh perubahan buruk keadaan 
dan kondisi ekonomi dibandingkan instrumen yang 
peringkatnya lebih tinggi.  
idBBB+(sy)  
idBBB(sy) 
idBBB-(sy) 
Mengindikasikan parameter proteksi yang memadai. 
Namun demikian, kondisi ekonomi yang memburuk atau 
perubahan keadaan akan lebih mungkin memperlemah 
kemampuan emiten untuk memenuhi komitmen keuangan 
jangka panjang kontrak pendanaan syariah, relatif terhadap 
emiten Indonesia lainnya.  
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan Tabel 2.1 
idBB+(sy)  
idBB(sy) 
idBB-(sy) 
Mengindikasikan parameter proteksi yang sedikit lemah. 
Kemampuan untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjangnya berdasarkan kontrak pendanaan syariah relatif 
dibanding emiten Indonesia lainnya, akan sangat 
terpengaruh oleh keadaan yang merugikan karena 
ketidakpastian bisnis, keuangan atau perekonomian.  
idB+(sy)  
idB(sy) 
idB-(sy) 
Mengindikasikan parameter proteksi yang lemah. 
Kemampuan untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjang berdasarkan kontrak pendanaan syariah, relatif 
dibanding emiten Indonesia lainnya, akan sangat mungkin 
diperlemah oleh adanya kondisi buruk bisnis, keuangan 
atau perekonomian.  
idCCC(sy)  Rentan untuk gagal bayar, dan tergantung terhadap 
perbaikan kondisi bisnis dan keuangan emiten untuk  
idD(sy)  Mengalami gagal bayar pada saat pertama kali atas 
komitmen keuangan jangka panjangnya dalam kontrak 
pendanaan.  
Tanda tambah (+) atau kurang (-) untuk menunjukkan perbedaan 
kekuatan relatif dalam kategori peringkat tertentu.  
Sumber : www.pefindo.com  
2.1.5. Karakteristik Perusahaan 
1. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan berkaitan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat 
diukur dengan total aset perusahaan. Aset yang dimiliki perusahaan digunakan 
untuk kegiatan operasional perusahaan itu sendiri. Sehingga kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba akan semakin besar dan akan mengurangi 
risiko gagal bayar/default risk (Martinus & Suryaningsih, 2014). 
Perusahaan besar umumnya memiliki total aktiva yang besar, sehingga 
akan menjadi daya tarik bagi investor untuk menanamkan modal di perusahaan 
tersebut. Perusahaan dengan aktiva besar memiliki arus kas yang positif sehingga 
prospek yang baik dalam jangka waktu relatif lama dan lebih mampu 
menghasilkan laba (Situmorang, 2017). 
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Secara teoritis perusahaan yang lebih besar memiliki kepastian (certainly) 
yang lebih besar daripada perusahaan kecil, sehingga akan mengurangi 
ketidakpastian mengenai prospek perusahaan di masa depan. Semakin perusahaan 
tersebut besar menandakan bahwa perusahaan mampu melunasi kewajibannya. 
Sehingga perusahaan mempunyai kemungkinan peringkat yang semakin baik 
(Ma’arij, Zulbahridar, & Azhar, 2014) 
2. Rasio Profitabilitas 
Menurut Sutrisno (2009:222) rasio profitabilitas atau rasio keuntungan 
digunakan suatu perusahaan untuk mengukur besarnya keuntungan yang didapat 
oleh perusahaan tersebut. Manajemen pengelolaan perusahaan akan semakin baik, 
jika tingkat keuntungan yang diperoleh semakin besar.  Rasio profitabilitas dalam 
penelitian ini diwakili oleh Return on Assets(ROA). ROA merupakan ukuran 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan total aktiva yang 
dimiliki perusahaan. Laba yang dihasilkan ini adalah laba sebelum bunga dan 
pajak (Earning Before Interest and Tax/ EBIT).  
Rumus perhitungan ROA adalah sebagai berikut : 
ROA = 
    
            
        
Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur pendapatan yang diterima 
oleh suatu perusahaan sehingga kinerja perusahaan dapat dilihat melalui rasio ini. 
Rasio profitabilitas dalam penelitian ini diwakili oleh ROA (Return On Asset). 
Analisis ROA digunakan untuk melihat sejauh mana investasi yang ditanam 
mampu memberikan keuntungan. Perhitungan ROA  menggunakan laba bersih 
dan total aset perusahaan setelah dikurangi biaya-biaya (Hasan & Dana, 2018). 
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3. Leverage 
Menurut Sartono (2014:257), leverage merupakan penggunaan aset dan 
sumber dana oleh perusahaan yang memiliki beban tetap untuk meningkatkan 
keuntungan potensial pemegang saham. Leverage dapat meningkatkan 
variabilitas/risiko keuntungan, karena jika perusahaan mendapat keuntungan yang 
lebih rendah dari beban tetap maka akan menurunkan keuntungan pemegang 
saham. Konsep ini sangat penting untuk menunjukkan pada analis keuangan 
dalam melihat trade-off antara risiko dan tingkat keuntungan dari berbagai 
keputusan keuangan. 
Rasio keuangan leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang. Rasio ini 
juga menunjukkan proporsi penggunaan utang dalam operasional perusahaan. 
Bagi perusahaan yang tidak memiliki leverage berarti perusahaan menggunakan 
100% modal sendiri. Penggunaan utang bagi perusahaan memiliki tiga dimensi, 
yaitu : 
a. Pemberi kredit akan menitikberatkan pada besarnya jaminan atas pinjaman 
yang diberikan, 
b. Apabila perusahaan mendapat laba yang lebih besar dari beban tetap maka 
dengan penggunaan utang, laba pemilik perusahaan akan meningkat, 
c. Penggunaan utang membuat pemilik perusahaan mendapat dana dan tidak 
kehilangan pengendalian perusahaan. 
Dalam leverage terdapat beberapa rasio, yaitu debt to equity ratio (DER), 
time interest earned ratio (TIE), fixed charge coverage ratio, dan debt service 
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coverage ratio. Salah satu rasio leverage yang sering digunakan adalah debt to 
equity ratio (DER). Rumus perhitungan debt to equity ratio adalah sebagai 
berikut: 
DER = 
          
            
        
Perhitungan rasio ini dengan membagi total utang dengan total aktiva. 
Semakin tinggi rasio, maka semakin besar risiko yang dihadapi dan investor akan 
meminta tingkat keuntungan yang semakin tinggi (Sartono, 2014:120) 
2.1.6. Karakteristik Sukuk 
1. Status Jaminan 
Jaminan merupakan aset peminjam yang dijanjikan kepada pihak yang 
meminjamkan jika peminjam tidak dapat melunasi atau mengembalikan pinjaman. 
Jaminan obligasi atau sukuk ada dua, yaitu dengan jaminan (secure) dan tanpa 
jaminan (debenture). Obligasi atau sukuk dengan jaminan adalah produk yang 
dikeluarkan oleh penerbit dijamin dengan aset kekayaannya atau dengan jaminan 
dari pihak ketiga. Obligasi atau sukuk yang dijamin akan memiliki risiko yang 
lebih rendah dibandingkan dengan tanpa jaminan. Sukuk dengan jaminan 
memiliki peringkat yang lebih baik (investment grade) karena adanya jaminan 
pada sukuk (Ma’arij et al., 2014) 
Status jaminan menjadi hal yang sangat penting saat penerbitan sukuk 
karena perusahaan dapat meminimalisir adanya risiko gagal bayar/default risk 
pada investor. Peringkat sukuk akan tinggi dan masuk dalam kategori aman, jika 
aktiva perusahaan dijaminkan untuk sukuk. Jika rating sukuk tinggi menunjukkan 
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bahwa probabilitas gagal bayar kewajiban suatu perusahaan rendah (Hasan & 
Dana, 2018) 
2. Struktur Sukuk 
Sampai tahun 2018, jenis sukuk yang beredar di Indonesia menggunakan 
akad mudharabah dan ijarah. Meskipun sebenarnya masih ada beberapa jenis 
sukuk yang dapat digunakan. Kedua akad tersebut memberikan kenyamanan bagi 
investor, sehingga akad mudharabah dan ijarah menjadi jenis akad yang diminati 
(www.m.kontan.co.id) 
Sukuk mudharabah menjadi instrumen meningkatkan partisipasi publik 
pada kegiatan investasi dalam suatu perekonomian. Selain sukuk mudharabah, 
sukuk ijarah memiliki aturan yang fleksibel. Sehingga pelaksanaan kontrak ijarah 
menjadi faktor kunci dalam mengatasi masalah likuiditas dan pembiayaan sektor 
publik di negara berkembang (Manan, 2009:145). Berikut perbandingan sukuk 
mudharabah dan sukuk ijarah: 
Tabel 2. 2 
Perbandingan Sukuk Mudharabah dan Sukuk Ijarah 
Pembanding Sukuk Mudharabah Sukuk Ijarah 
Akad/transaksi Mudharabah/bagi hasil Ijarah/sewa/lease 
Jenis Transaksi Uncertainly Contract Certainty Contract 
Sifat Investasi Investasi 
Harga Penawaran 100% 100% 
Pokok sukuk saat 
jatuh tempo 
100% 100% 
Kupon Pendapatan/bagi hasil Imbalan/fee 
Return Indikatif berdasarkan 
pendapatan/income 
Ditentukan sebelumnya 
Fatwa DSN No. 33/DSN-
MUI/IX/2002 
No. 41/DSN-
MUI/III/2004 
Jenis investor Syariah/konvensional Syariah/konvensional 
Sumber: Ilmiah (2018) 
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a. Sukuk Mudharabah 
Sukuk mudharabah menjadi sertifikat yang mewakili kegiatan atau usaha 
yang dikelola dengan prinsip mudharabah, yaitu dengan menunjuk pihak lain 
sebagai mudharib yang akan bertanggung jawab dalam mengelola usaha atau 
bisnis. Menurut Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution (2007), berdasarkan 
keputusan Islamic Fiqh Academy dari OIC, ciri-ciri sukuk mudharabah antara 
lain: 
1) Mewakili kepemilikan umum dan memberi hak pemegangnya untuk 
berbagi pada proyek khusus. 
2) Kontrak sukuk ini didasarkan pada pengumuman resmi dari penerbit yang 
harus memberikan seluruh informasi yang diperlukan oleh syariah untuk 
kontrak Qirad. 
3) Pemegang sukuk mudharabah diberikan hak untuk memindahkan 
kepemilikkan dengan menjual sertifikat di pasar sekuritas sesuai nilainya. 
Nilai pasar bervariasi berdasarkan status bisnis dan keuntungan yang 
diharapkan dari proyek. 
4) Manajer/supervisor yang menerima pendanaan yang dikumpulkan dari 
pelanggan untuk sukuk mudharabah juga dapat menginvestasikan dananya 
sendiri. 
5) Keuntungan yang diperoleh masing-masing bagian berdasarkan prosentase 
modal yang diberikan. 
6) Dapat membuat cadangan untuk kondisi yang tak terduga. 
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7) Prospektus juga dapat berisi yang dibuat oleh pihak ketiga yang secara 
keseluruhan tidak berhubungan dengan pihak-pihak yang melakukan 
kontrak. Tidak diperbolehkan bagi penerbit untuk menjamin modal yang 
berasal dari mudharabah. 
Gambar 2. 1 
Skema Sukuk Mudharabah  
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Fatah (2011) 
Keterangan: 
1. Proses penerbitan sukuk mudharabah oleh penerbit (mudharib) untuk 
keperluan perpindahan modal dengan prosentase tertentu. 
2. Penerbit (mudharib) dan investor (shahibul mal) melakukan kontrak 
dengan akad mudharabah. Saat akad, pihak yang terlibat melakukan 
perjanjian prosentase keuntungan (X:Y). 
3. Dengan adanya kontrak tersebut, modal mudharabah terkumpul. 
Investor 
(shahibul mal) 
 
Modal 
Mudharabah 
Penerbit 
(mudharib) 
Hasil 
Perniagaan 
Investasi 
Perniagaan 
1 
2 
3 
4 
5 
6 7 8 
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4. Penerbit menanamkan modal pada proyek perniagaan sebagai peluang 
yang baik dalam alternatif perniagaan. 
5. Atas investasi perniagaan yang dilakukan mudharib, maka dapat 
menghasilkan keuntungan. 
6. Keuntungan yang didapat, dibagikan kepada mudharib dan shahibul 
mal sesuai dengan prosentase keuntungan yang telah disepakati (X:Y) 
7. Shahibul mal mendapat keuntungan dengan prosentase Y%. 
8. Mudharib mendapat keuntungan dengan prosentase X%. 
9. Jika terjadi kerugian dalam melakukan investasi, maka kerugian 
modal ditanggung oleh shahibul mal. Sedangkan mudharib 
menanggung kerugian tenaga dan manajemen. 
b. Sukuk Ijarah  
Sukuk ijarah merupakan sekuritas yang mewakili kepemilikkan aset yang 
keberadaannya jelas dan diketahui dengan kontrak sewa beli (lease) dan 
membayarkan return pada pemegang sukuk. Pembayaran dari sewa ijarah dapat 
tidak berhubungan dengan waktu pengambilan manfaat oleh penyewa. Hal 
tersebut dapat dilakukan sebelum, selama ataupun setelah kontrak sesuai dengan 
keputusan yang saling menguntungkan antara pihak yang terlibat. Dengan sifat 
sukuk ini yang fleksibel sehingga dapat mengubah bentuk yang berbeda dari 
kontrak dan dapat disesuaikan dengan tujuan penerbit dan pemegang sukuk (Huda 
& Nasution, 2007). 
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Gambar 2. 2 
Skema Sukuk Ijarah 
 
 
 
 
 
 
  
Sumber : Fatah (2011) 
Keterangan: 
1. Pemerintah menjual aset kepada SPV dengan akad bay’ al-wafa’ (jual 
beli dengan perjanjian barang yang telah dijualnya akan kembali 
dibeli). 
2. Pemerintah menerima bayaran tunai dari SPV sebagai harga aset (SPV 
sebagai pemilik aset sekarang) 
3. SPV mengeluarkan sukuk dengan kontrak ijarah dan menjualnya 
kepada investor. 
4. Investor membayar harga tunai kepada SPV 
5. SPV menyewakan aset kepada pemerintah dengan harga sewa tertentu. 
6. Pemerintah membayar sewa aset kepada SPV secara kwartal. 
Pemerintah 
Investor Pemerintah 
SPV 
1 
2 
3 
4 
5 6 
7 
9 
8 
10 
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7. SPV membayar sewa kepada masing-masing invetor sebagai 
pendapatan investor. 
8. Pada masa jatuh tempo, SPV menjual kembali aset kepada pemerintah 
dengan nilai harga jual semula. 
9. Pemerintah membayar tunai harga aset. 
10. SPV menebus sukuk kepada investor dengan nilai harga yang sama. 
2.2. Hasil Penelitian Yang Relevan 
Penelitian Borhan dan Ahmad (2018) "Identifying The Determinants Of 
Malaysian Corporate Sukuk Rating" menggunakan Multinominal Logistic Model 
dengan empat variabel independen yang digunakan, yaitu ukuran perusahaan, 
profitabilitas, status jaminan, dan jenis sukuk. Hasil pengujian menunjukkan 
bahwa hanya ada tiga variabel yang signifikan terhadap sukuk rating, yaitu 
profitabilitas (ROA), status jaminan dan jenis sukuk. Sukuk Ijarah atau Sukuk 
Murabahah yang dijamin dan dikeluarkan oleh sebuah perusahaan dengan 
profitabilitas yang tinggi memiliki kemungkinan tinggi untuk mendapatkan 
peringkat lebih tinggi daripada Sukuk Musyarakah non-dijamin yang dikeluarkan 
oleh perusahaan dengan profitabilitas rendah. 
Penelitian Hamida (2017) yang berjudul “Pengaruh Likuiditas Dan 
Leverage Terhadap Yield Sukuk Dengan Peringkat Sukuk Sebagai Variabel 
Intervening” dengan analisis regresi linier berganda menggunakan dua variabel 
independen dan satu variabel intervening. Hasil menunjukkan bahwa likuiditas 
dan leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 
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Dalam penelitian Elhaj,et.al (2017) "The Effects of Board Attributes on 
Sukuk Rating", menggunakan enam variabel independen yaitu ukuran dewan, 
dualisme kepemimpinan, dewan komisaris independen, leverage, ukuran 
perusahaan, dan profitabilitas. Menggunakan teknik analisis data regresi logit 
ordinal dengan sampel 25 perusahaan dari tahun 2008-2013 (150 sampel). Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa ukuran dewan, dualisme kepemimpinan, dewan 
komisaris independen, profitabilitas dan ukuran perusahaan berkorelasi positif 
terhadaap peringkat sukuk. Sedangkan variabel leverage berkorelasi negatif 
terhadap peringkat sukuk.  
Penelitian Pebruary (2016) “Pengaruh Rasio Profitabilitas, Rasio 
Likuiditas, Rasio Leverage Dan Pendapatan Bunga Terhadap Rating Sukuk 
Korporasi Periode 2010-2013” menggunakan empat variabel berupa rasio 
keuangan dengan metode purposive sampling dan teknik analisis regresi logistik 
ordinal. Hasil menunjukkan bahwa ROA dan DER memberi pengaruh yang besar 
untuk peringkat sukuk, sedangkan rasio lancar dan pendapatan bunga berpengaruh 
kecil terhadap peringkat sukuk. 
Menurut Elhaj, et.al (2015) “The Influence of Corporate Governance, 
Financial Ratios, and Sukuk Structure on Sukuk Rating” menggunakan model 
regresi logistik ordinal. Hasil menyebutkan bahwa ukuran dewan memiliki 
pengaruh positif yang signifikan terhadap peringkat sukuk. Penelitian ini juga 
menunjukkan bahwa leverage keuangan berhubungan negatif dengan tindakan 
keuangan dan peringkat sukuk. Sukuk ijarah yang positif berkaitan dengan 
struktur sukuk dan peringkat sukuk. Selain itu penelitian ini menemukan bahwa 
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peringkat sukuk secara negatif terkait dengan leverage keuangan dan berhubungan 
positif dengan profitabilitas dan ukuran perusahaan. 
Penelitian Widowati, dkk (2013) yang berjudul “Analisis Faktor 
Keuangan Dan Non Keuangan Yang Berpengaruh Pada Prediksi Peringkat 
Obligasi Di Indonesia” menggunakan analisis faktor dan analisis regresi logistik 
dengan delapan variabel independen. Hasil menunjukkan bahwa profitabilitas, 
likuiditas dan reputasi auditor berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi. 
Sedangkan untuk faktor leverage, solvabilitas, market value ratio, maturity dan 
secure berpengaruh negatif. 
Penelitian Melani dan Kananlua (2013) yang berjudul “Analisis Pengaruh 
Rasio Keuangan Terhadap Peringkat Obligasi Perusahaan Manufaktur Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia” menggunakan empat variabel independen, 
yaitu current ratio, debt to equity ratio (DER), return on assets (ROA), dan 
ukuran perusahaan. Hasil menunjukkan bahwa ROA dan ukuran perusahaan 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi, namun ROA menjadi variabel 
yang paling berpengaruh. Keempat variabel secara bersama-sama mempengaruhi 
signifikan terhadap peringkat obligasi. 
Dalam Karima (2013) yang berjudul “Analisis Model Prediksi 
Pemeringkatan Obligasi Syariah Perusahaan Dengan Pendekatan Rasio 
Keuangan Di Bursa Efek Indonesia” menggunakan lima rasio keuangan yaitu 
leverage, likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan produktivitas untuk 
membentuk model prediksi peringkat obligasi. Hasilnya adalah rasio likuiditas, 
profitabilitas, dan produktivitas dapat membentuk model prediksi. 
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Penelitian Arundina (2009) “Faktor Penentu Peringkat Sukuk” dengan 
Model Regresi Multinomial Logistic (M-Logit) yang menggunakan enam variabel 
independen. Dari enam variabel independen yaitu total aset, leverage jangka 
panjang, interest coverage, ROA, beta dan status jaminan hanya tiga variabel 
yaitu total aset, beta dan status jaminan yang diketahui memiliki hubungan 
signifikan dengan peringkat sukuk. 
2.3. Kerangka Berpikir 
Sukuk merupakan sertifikat atau surat bukti kepemilikkan atas suatu aset 
yang didasarkan pada prinsip-prinsip syariah. Investor akan membutuhkan 
peringkat obligasi atau sukuk untuk mendapatkan informasi mengenai keyalakan 
obligasi atau sukuk yang diterbitkan oleh suatu perusahaan. Investor dapat 
mengambil keputusan berdasarkan peringkat obligasi atau sukuk yang diterbitkan 
perusahaan. Penelitian ini mengambil masalah tentang faktor penentu peringkat 
sukuk perusahaan di Indonesia dengan menggunakan variabel rasio keuangan, 
status jaminan dan struktur sukuk. 
Pemilihan variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, dan status jaminan 
berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Borhan dan Ahmad 
(2018), sedangkan untuk variabel leverage berdasarkan penelitian Pebruary 
(2016) serta penggunaan variabel kontrol berupa struktur sukuk. Penulis menguji 
kelima variabel tersebut untuk mengetahui pengaruhnya terhadap peringkat 
sukuk. Perusahaan pemeringkat efek yang digunakan adalah PT Pefindo dengan 
mengambil waktu pengamatan tahun 2014-2017 menggunakan analisis regresi 
multinominal logistik. 
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Berdasarkan teori diatas, kerangka berpikir dapat disederhanakan sebagai 
berikut. 
Gambar 2. 3 
Kerangka Berpikir 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.4. Perumusan Hipotesis 
 Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, hipotesis dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
2.4.1. Ukuran Perusahaan Terhadap Peringkat Sukuk 
Ukuran perusahaan berkaitan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat 
diukur dengan total aset perusahaan. Aset yang dimiliki perusahaan digunakan 
untuk kegiatan operasional perusahaan itu sendiri. Sehingga kemampuan 
Ukuran 
Perusahaan (x1) 
PERINGKAT 
SUKUK 
Profitabilitas 
(x2) 
Leverage (x3) 
Status Jaminan 
(x4) 
Struktur Sukuk 
(Variabel Kontrol) 
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perusahaan untuk menghasilkan laba akan semakin besar dan akan mengurangi 
risiko gagal bayar/default risk (Martinus & Suryaningsih, 2014). 
Semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin tinggi peringkat sukuk 
yang didapat. Perusahaan besar mendapat kepercayaan yang lebih besar dari 
investor bahwa perusahaan besar memiliki risiko gagal bayar yang lebih rendah. 
Perusahaan besar umumnya memiliki posisi yang kuat di masing-masing industri, 
sehingga perusahaan kecil harus menghadapi kompetisi yang lebih berat. 
Hal tersebut didukung oleh penelitian Arundina (2009) dan Melani & 
Kananlua (2013) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan yang diwakili oleh 
total aset memiliki pengaruh terhadap peringkat sukuk. Namun menurut Borhan 
dan Ahmad (2018) ukuran perusahaan yang diwakili oleh total aset tidak 
berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Sehingga dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut : 
H1 : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk 
2.4.2. Profitabilitas Terhadap Peringkat Sukuk 
 Rasio profitabilitas dalam penelitian ini diwakili oleh ROA (Return On 
Asset). Analisis ROA digunakan untuk melihat sejauh mana investasi yang 
ditanam mampu memberikan keuntungan. Semakin tinggi rasio profitabilitas 
suatu perusahaan, maka kemampuan menghasilkan laba semakin baik.  
 Hal ini didukung oleh penelitian Borhan and Ahmad (2018) yang 
menyebutkan bahwa rasio profitabilitas yang diukur menggunakan ROA 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. Namun hasil penelitian 
Arundina (2009) menunjukkan bahwa ROA tidak memiliki hubungan yang 
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signifikan terhadap peringkat sukuk. Sehingga dapat dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut : 
H2 : Profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat sukuk 
2.4.3. Leverage Terhadap Peringkat Sukuk 
 Rasio keuangan leverage menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang. Variabel 
leverage dalam penelitian ini diukur menggunakan DER. Semakin tinggi rasio, 
maka semakin besar risiko yang dihadapi dan investor akan meminta tingkat 
keuntungan yang semakin tinggi.  
 Penelitian Elhaj, et.al (2017) menyatakan bahwa leverage memiliki 
pengaruh positif terhadap peringkat sukuk. Sedangkan penelitian Tamara (2013) 
menunjukkan bahwa leverage tidak dapat membentuk model prediksi 
pemeringkatan sukuk. Sehingga dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 
H3 : Leverage berpengaruh terhadap Peringkat Sukuk 
2.4.4. Status Jaminan Terhadap Peringkat Sukuk 
Status jaminan mejadi hal yang sangat penting saat penerbitan sukuk 
karena perusahaan dapat meminimalisir adanya risiko gagal bayar/default risk 
pada investor. Peringkat sukuk akan tinggi dan masuk dalam kategori aman, jika 
aktiva perusahaan dijaminkan untuk sukuk. Jika peringkat sukuk tinggi 
menunjukkan bahwa probabilitas gagal bayar kewajiban suatu perusahaan rendah 
(Hasan & Dana, 2018). 
Hal ini didukung oleh penelitian Borhan and Ahmad (2018) yang 
menyebutkan bahwa status jaminan berpengaruh signifikan terhadap peringkat 
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sukuk. Namun, penelitian Widowati (2013) menunjukkan bahwa status jaminan 
berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk. Sehingga dapat dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut : 
H4 : Status jaminan berpengaruh terhadap peringkat sukuk 
  
  
BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penyusunan penelitian ini yaitu dari 
penyusunan proposal penelitian sampai terlaksana pelaksanaan penelitian, yaitu 
dari bulan Oktober 2018 sampai selesai. Wilayah yang digunakan adalah Bursa 
Efek Indonesia dan PT Pefindo sebagai perusahaan pemeringkat efek. 
3.2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif yang 
didasarkan pada data yang diambil dari Bursa Efek Indonesia dan PT Pefindo dari 
tahun 2014-2017. Penelitian kuantitatif digunakan untuk mengetahui variabel 
independen memiliki pengaruh atau tidak terhadap variabel dependen, yaitu 
peringkat sukuk. 
3.3. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi 
Menurut Sugiyono (2010), populasi merupakan sekumpulan objek atau 
subjek dalam bentuk peristiwa, hal atau orang yang mempunyai kesamaan 
karakteristik. Populasi dalam penelitian adalah perusahaan yang menerbitkan 
sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan terdaftar dalam peringkat PT 
Pefindo dari tahun 2014 ke 2017.  Terdapat 79 sukuk yang outstanding sampai 
tahun 2017. 
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3.3.2. Sampel 
Sampel menurut Sugiyono (2010) adalah bagian dari populasi. Dalam 
penelitian akan diambil sampel yang mewakili dari populasi yang telah 
ditentukan, karena tidak memungkinkan jika meneliti keseluruhan anggota 
populasi. Sampel dalam penelitian ini adalah sukuk yang diterbitkan perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang masih beredar tahun 2014-2017 dan 
diperingkat oleh PT Pefindo. Sampel tersebut diambil dengan metode purposive 
sampling atau metode pengambilan sampel menggunakan kriteria tertentu. 
Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Sukuk yang diterbitkan perusahaan dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Sukuk yang masih beredar di Otoritas Jasa Keuangan dan Bursa Efek 
Indonesia selama tahun pengamatan, yaitu tahun 2014-2017. 
3. Sukuk perusahaan terdaftar di PT Pefindo pada tahun 2014-2017. 
4. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan tahunan secara lengkap. 
Berikut penjelasan pengambilan sampel : 
Tabel 3. 1 
Penjelasan Sampel 
 
No Kriteria Sukuk Jumlah 
1. Sukuk yang diterbitkan perusahaan dan 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
79 
2. Sukuk yang beredar dari tahun 2014-2017 17 
3. Sukuk perusahaan yang diperingkat oleh 
Pefindo tahun 2014-2017 
17 
4. Perusahaan yang tidak memiliki laporan 
keuangan tahunan lengkap  
- 
Jumlah sampel yang digunakan x4 tahun 68 
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Dari rincian data tersebut, laporan keuangan perusahaan yang akan 
menjadi data penelitian ini sebanyak 68 sampel yaitu 17 sukuk yang beredar dari 
8 perusahaan penerbit selama 4 tahun berturut-turut dari tahun 2014-2017. Berikut 
adalah nama-nama sukuk tersebut: 
Tabel 3. 2 
Sampel 
 
No.  Nama sukuk 
1. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 
2. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Tahap I Indosat Tahun 2014 Seri A 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Tahap I Indosat Tahun 2014 Seri B 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Tahap I Indosat Tahun 2014 Seri C 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 
8. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri A 
9. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B 
10. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Tahap I PLN Tahun 2013  
11. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Tahap II PLN  Tahun 2013 Seri B 
12. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 
13. Sukuk Ijarah Summarecon Agung Berkelanjutan I Tahap II Tahun 
2014 
14. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 
15. Sukuk Mudharabah Bank Muamalat I Tahap II Tahun 2013 
16. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan Adhi Karya Tahap II Tahun 
2013 
17. Sukuk Mudharabah Mayora Indah II Tahun 2012 
 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel 
Sampel diambil dengan metode purposive sampling atau metode 
pengambilan sampel menggunakan kriteria tertentu. Berikut kriteria yang 
digunakan penelitian ini dalam pengambilan sampel: 
1. Sukuk yang diterbitkan perusahaan dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2. Sukuk yang masih beredar di Otoritas Jasa Keuangan dan Bursa Efek 
Indonesia selama tahun pengamatan, yaitu tahun 2014-2017. 
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3. Sukuk perusahaan terdaftar di PT Pefindo pada tahun 2014-2017 
4. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan tahunan secara lengkap. 
3.4. Data dan Sumber Data 
3.4.1. Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan data sukuk yang masih 
beredar diperoleh dari Otoritas Jasa Keuangan dan Bursa Efek Indonesia. 
3.4.2. Sumber Data 
Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari website Bursa Efek 
Indonesia yang dapat diakses melalui www.idx.co.id untuk mendapat data berupa 
laporan keuangan tahunan perusahaan penerbit sukuk selama tahun 2014-2017. 
Data sukuk yang beredar sampai tahun 2017 diperoleh dari website Otoritas Jasa 
Keuangan (www.ojk.go.id). Sumber data peringkat sukuk diperoleh dari website 
PT Pefindo (www.pefindo.com). 
3.5. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik untuk mengumpulkan data pada penelitian ini adalah menggunakan 
penelitian dokumentasi. Penelitian dokumentasi adalah teknik pengumpulan data 
berisi informasi peristiwa masa lalu yang dicatat, dikumpulkan dan disusun dalam 
bentuk arsip. Data-data perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, data sukuk yang masih beredar selama tahun pengamatan di Otoritas 
Jasa Keuangan, data laporan keuangan tahunan perusahaan penerbit sukuk, data 
peringkat sukuk di PT Pefindo, serta data pendukung dari buku dan jurnal. 
3.6. Variabel Penelitian 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini ada dua macam, yaitu: 
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3.6.1. Variabel Independen 
Variabel independen atau variabel bebas adalah variabel yang 
mempengaruhi atau yang menjadi sebab timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 
2010:4). Variabel independen dalam penelitian ini ada lima macam, yaitu ukuran 
perusahaan, profitabilitas, leverage, dan status jaminan. 
3.6.2. Variabel Kontrol 
Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan 
sehingga hubungan antara variabel independen dan variabel dependen tidak 
dipengaruhi oleh faktor diluar penelitian (Sugiyono, 2010). Variabel kontrol yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah struktur sukuk. 
3.6.3. Variabel Dependen 
Variabel dependen atau variabel terikat merupakan variabel yang 
dipengaruhi atau yang menjadi akibat dari variabel bebas (Sugiyono, 2010). 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah peringkat sukuk. 
3.7. Definisi Operasional Variabel 
Tabel 3. 3 
Definisi Operasional Variabel 
 
No. Variabel Indikator Sumber Data 
1. Peringkat Sukuk 
(y) 
AAA, AA+, AA, ...., D Laporan PT 
Pefindo 
2.  Ukuran 
Perusahaan 
Log natural Total Aset Laporan Keuangan 
3. Profitabilitas ROA (Laba bersih/ Total 
aset) 
Laporan Keuangan 
4.  Leverage DER (Total utang/Total 
Ekuitas) 
Laporan Keuangan 
5. Status Jaminan Dijamin dan tidak 
dijamin 
Laporan Keuangan 
6.  Struktur Sukuk Sukuk mudharabah dan 
sukuk ijarah 
Laporan Keuangan 
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3.7.1. Variabel Independen 
1. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan berkaitan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat 
diukur dengan total aset perusahaan (Martinus & Suryaningsih, 2014). Perusahaan 
yang lebih besar memiliki kepastian yang lebih besar daripada perusahaan kecil, 
sehingga akan mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahaan di masa 
depan (Ma’arij et al., 2014). Penelitian ini menggunakan total aset untuk mewakili 
variabel ukuran perusahaan (Borhan & Ahmad, 2018), namun diubah dengan log 
natural total aset dalam pengolahan data. 
2. Profitabilitas 
Menurut Sutrisno (2009:222) rasio profitabilitas atau rasio keuntungan 
digunakan suatu perusahaan untuk mengukur besarnya keuntungan yang didapat 
oleh perusahaan tersebut. Profitabilitas dapat diukur menggunakan ROA /Return 
On Assets (Arundina & Omar, 2009).  Perhitungan ROA adalah membagi laba 
sebelum bunga dan pajak (Earning Before Interest and Tax/ EBIT) dengan total 
aktiva perusahaan.  
3. Leverage 
Menurut Sartono (2014:257), leverage merupakan penggunaan aset dan 
sumber dana oleh perusahaan yang memiliki beban tetap untuk meningkatkan 
keuntungan potensial pemegang saham. Rasio leverage dalam penelitian ini 
diukur menggunakan DER/Debt to Equity Ratio. DER dihitung dengan membagi 
total utang dengan total ekuitas (Purwaningsih, 2013). 
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4. Status Jaminan 
Sukuk dengan jaminan memiliki peringkat yang lebih baik (investment 
grade) karena adanya jaminan pada sukuk (Ma’arij et al., 2014). Status jaminan 
dalam penelitian ini adalah variabel dummy, jika sukuk yang diterbitkan dijamin 
maka diberi nilai 1, sedangkan untuk sukuk yang tidak dijamin diberi nilai 0 
(Borhan & Ahmad, 2018). 
3.7.2. Variabel Kontrol 
Dalam Fatah (2011) ada lima jenis sukuk yaitu sukuk mudharabah, sukuk 
musyarakah, sukuk ijarah, sukuk istishna dan sukuk salam. Namun yang sering 
digunakan di Indonesia adalah sukuk ijarah dan mudharabah. Struktur sukuk 
dalam penelitian ini adalah variabel dummy, jika sukuk yang diterbitkan adalah 
sukuk ijarah maka diberi nilai 1, sedangkan jika sukuk yang diterbitkan adalah 
sukuk mudharabah maka diberi nilai 0 (Borhan & Ahmad, 2018). 
3.7.3. Variabel Dependen 
Peringkat sukuk menjadi indikator skala risiko dari seluruh sukuk yang 
diperdagangkan melalui ketepatan waktu pembayaran pokok utang dan bagi hasil 
(Hamida, 2017). Pengukuran variabel ini disesuaikan dengan penelitian terdahulu 
dan disesuaikan dengan kategori peringkat yang dikeluarkan PT Pefindo pada 
sukuk yang telah diterbitkan perusahaan. Dalam penelitian ini, peringkat sukuk 
dikonversikan dalam bentuk sebagai berikut: 
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Tabel 3. 4 
Konversi Peringkat Sukuk 
Peringkat Sukuk Nilai  
idAAA(sy) 6 
idAA-(sy) 5 
idA+(sy) 4 
idA(sy) 3 
idA-(sy) 2 
idBBB(sy) 1 
   Sumber : Tamara (2013) 
3.8. Teknik Analisis Data 
3.8.1. Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif dalam pengolahan data digunakan untuk 
mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap data yang digunakan dalam 
penelitian. Analisis ini dapat dilihat dari tabel, grafik, menghitung rata-rata 
(mean), median, modus, dan skewness (Ferdinand, 2014:229). 
3.8.2. Pengujian Outlier, Normalitas, dan Kolinearitas 
Terdapat beberapa tes atau pengujian untuk memeriksa data sebelum 
dilakukan uji multinominal regresi logistik. Pertama, memeriksa data mentah dari 
data-data ekstrim. Hal tersebut dilakukan dengan melihat boxplot pada masing-
masing variabel independen, kecuali variabel status jaminan dan struktur sukuk 
karena termasuk variabel kategori. Dari boxplot dapat dilihat data-data ekstrim 
yang mempengaruhi sampel. Outlier ekstrim yang diketahui dari boxplot dapat 
dihapus dan akan mengurangi sampel penelitian (Borhan & Ahmad, 2018) 
Kedua, memetakan data dengan jalur distribusi normal untuk mengetahui 
data yang digunakan terdistribusi secara normal atau tidak. Uji normalitas ini 
dilihat melalui tabel One-Sample Kolmogorov-Smirnov test. Jika nilai residual 
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lebih dari 0,05; maka dapat dikatakan bahwa residual telah mengikuti distribusi 
normal. 
Ketiga, uji kolinearitas untuk mengetahui adanya korelasi antar variabel 
independen. Uji ini menggunakan Pearson correlation matrix dengan ketentuan 
korelasi antar variabel independen dianggap tinggi ketika memiliki nilai >0,8 
(Borhan & Ahmad, 2018). 
3.8.3. Pengujian Hipotesis 
Penelitian ini menggunakan analisis regresi logistik atau multinominal 
logistic regression. Variabel independen, variabel kontrol dan variabel dependen 
yang digunakan dalam penelitian ini bersifat numerik dan non numerik, sehingga 
analisis yang digunakan adalah regresi multinominal logistik. Menurut Ghozali 
(2013:335), multinominal logistic regression adalah perluasan dari dua 
kategori/binary logistic regression jika variabel dependen mempunyai kategori 
lebih dari dua. Analisis ini membandingkan masing-masing kategori dari variabel 
hasil untuk kategori referensi.  
Kategori referensi yang digunakan untuk analisis ini harus spesifik. Jumlah 
perbandingan atau jumlah persamaan sama dengan jumlah kategori minus satu 
(Borhan & Ahmad, 2018). Uji multinominal logistic regression dalam pengujian 
hipotesis dapat dijelaskan sebagai berikut : 
1. Model Fitting Information 
Pengujian ini digunakan untuk mengetahui kesesuaian atau seberapa 
efektif model yang dipakai. Pengujian ini menunjukkan apakah dengan 
memasukkan variabel independen ke dalam model, hasilnya akan lebih baik 
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dibandingkan dengan model yang hanya memasukkan intersep saja. Informasi 
kesesuaian model diukur menggunakan -2Log (-2Log Likelihood).  
Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai antara -2 Log likehood 
di awal (intercept only) dengan nilai -2 Log likehood di akhir (final). Jika -2 Log 
likehood di awal (intercept only) lebih besar dari nilai -2 Log likehood di akhir 
(final), maka model tersebut dianggap baik. Selain itu model dapat dikatakan 
signifikan atau model fit dengan data jika p-value < 0,05 (Ghozali, 2013:340) 
2. Uji Goodness of fit 
Menurut Ghozali (2013:340), pengujian ini memberi informasi apakah 
model yang digunakan fit dengan data. Uji Goodness of fit digunakan untuk 
menguji parameter untuk mengetahui kecocokan model. Dengan harapan nilai 
Chi-square yang kecil sehingga probabilitas yang dihasilkan tidak signifikan 
(p>0,05). Model yang baik adalah model yang tidak dapat menolak hipotesis nol 
(model sesuai atau cocok dengan data empiris) atau dapat dikatakan model yang 
memiliki p-value > 0,05 atau 5%. 
3. Pseudo R-Square 
Pengujian ini berfungsi untuk mengetahui apakah variabel independen 
dapat menjelaskan variabel dependen dalam model. Dalam pengujian ini terdapat 
dua langkah, yaitu Cox and Snell R-Square dan Nagelkerke R-Square. Hasilnya 
akan diketahui prosentase variabel independen dapat menjelaskan variabel 
dependen (Borhan & Ahmad, 2018) 
Hasil pengujian ini memberikan nilai R
2 
atau koefisien determinasi. 
Koefisien determinasi (R
2
) menunjukkan kemampuan model dalam menerangkan 
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variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi berada di antara nol sampai 
satu. Nilai yang semakin mendekati satu menunjukkan bahwa variabel independen 
mampu menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2013:95) 
4. Likehood Ratio test 
Pengujian ini berfungsi untuk mengetahui apakah setiap variabel 
independen mempengaruhi secara signifikan terhadap variabel dependen (Borhan 
& Ahmad, 2018). Menurut Ghozali (2013:341), tabel Likehood Ratio test 
menjelaskan kontribusi yang diberikan setiap variabel independen terhadap 
model. Variabel yang memberikan kontribusi terhadap model memiliki nilai 
p<0,05. Kesimpulan akhir dari penelitian ini didasarkan pada pengujian Likehood 
ratio test. 
5. Model Multinominal Regresi Logistik  
Analisis regresi dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui apakah 
empat variabel independen, yaitu ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, dan 
status jaminan serta variabel kontrol berupa struktur sukuk berpengaruh terhadap 
variabel dependen berupa peringkat sukuk yang diterbitkan perusahaan dalam 
Bursa Efek Indonesia dan diperingkat oleh PT Pefindo. 
Pada variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini, terdapat 
variabel yang bersifat numerik dan non numerik. Sehingga penelitian ini 
menggunakan analisis multinominal regresi logistik. Adapun persamaan model 
multinominal regresi logistik dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
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Keterangan : 
      
   
   
  = peluang mendapat peringkat AAA dibandingkan BBB 
      
   
   
  = peluang mendapat peringkat AA- dibandingkan BBB 
      
  
   
  = peluang mendapat peringkat A+ dibandingkan BBB 
      
 
   
  = peluang mendapat peringkat A dibandingkan BBB 
      
  
   
  = peluang mendapat peringkat A- dibandingkan BBB 
   = konstanta 
      = ukuran perusahaan (firm size) yang diukur dari log natural total aset 
       = profitabilitas yang diukur menggunakan ROA 
       = leverage yang diukur dengan DER 
      = status jaminan (guarantee status) yang diukur dengan nilai 1 untuk 
sukuk yang dijamin dan nilai 0 untuk sukuk yang tidak dijamin 
      = struktur sukuk (sukuk type) yaitu sukuk ijarah dan sukuk 
mudharabah 
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5. Hasil Klasifikasi Model 
Pada pengujian ini, akan ditunjukkan hasil prediksi dari perkiraan 
koefisien multinominal logistic. Pengujian ini bertujuan untuk mengevaluasi 
apakah model mampu memprediksi variabel dependen secara akurat atau tidak. 
  
  
BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Penelitian 
PT Pemeringkat Efek Indonesia atau PT PEFINDO sebagai perusahaan 
pemeringkat tertua dan terpercaya di Indonesia berdiri sejak tanggal 21 Desember 
1993. PT PEFINDO didirikan berdasarkan inisiatif Otoritas Jasa Keuangan( 
dahulu dikenal dengan Badan Pengawas Pasar Modal/BAPEPAM) dan Bank 
Indonesia. PT PEFINDO menjadi satu-satunya perusahaan pemeringkat efek yang 
dimiliki oleh pemegang saham domestik. PT PEFINDO setidaknya telah 
melakukan pemeringkatan terhadap lebih dari 700 perusahaan dan pemerintah 
daerah. 
Tugas utama PT PEFINDO adalah menyediakan peringkat atas risiko 
kredit yang objektif, independen, serta dapat dipertanggungjawabkan atas 
penerbitan surat hutang yang diperdagangkan kepada masyarakat. Selain itu, PT 
PEFINDO juga menerbitkan dan mempublikasikan informasi kredit sehubungan 
dengan pasar perdagangan efek. Dalam upaya meningkatkan metodologi dan 
kriteria pemeringkatan, PT PEFINDO didukung oleh Standard & Poor’s Rating 
Services (S&P’s). 
PT PEFINDO menggunakan tiga aspek dalam melakukan pemeringkatan, 
yaitu aspek bisnis, aspek industri dan aspek keuangan. Terdapat dua kategori 
peringkat yang digunakan PT PEFINDO, yaitu kategori investment grade dan 
kategori non-investment grade. Dalam pemeringkatan sukuk, perusahaan di 
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Indonesia cenderung mendapat peringkat dalam kategori investment grade dengan 
jenis atau struktur sukuk yang sering digunakan adalah sukuk ijarah. 
Penelitian ini menggunakan empat variabel independen, yaitu ukuran 
perusahaan, profitabilitas, leverage, dan status jaminan dengan variabel kontrol 
berupa struktur sukuk dan variabel dependen berupa peringkat sukuk. Populasi 
pada penelitian ini adalah 79 sukuk yang diterbitkan perusahaan dan terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014-2017. Metode pengambilan sampel dalam 
pengumpulan data adalah metode purposive sampling. Metode tersebut 
merupakan metode pengambilan sampel yang dilakukan sesuai dengan tujuan 
penelitian yang telah ditetapkan.  
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 17 sukuk yang 
diterbitkan oleh 8 perusahaan. Jumlah keseluruhan sampel dalam waktu 
pengamatan 4 tahun yaitu sebanyak 68 sampel. Data penelitian berupa data sukuk 
yang masih outstanding dan laporan keuangan perusahaan diperoleh dari website 
Bursa Efek Indonesia (www.idx.com) dan Otoritas Jasa Keuangan 
(www.ojk.go.id) serta data peringkat sukuk diperoleh dari website lembaga 
pemeringkat, PT Pefindo (www.pefindo.com). 
Teknik analisis data penelitian ini menggunakan persamaan multinominal 
logistic regression atau regresi multinominal logistik untuk mengetahui pengaruh 
empat variabel independen yaitu ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, dan 
status jaminan terhadap peringkat sukuk dengan struktur sukuk sebagai variabel 
kontrol. 
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4.2. Pengujian dan Hasil Data 
4.2.1. Statistik Deskriptif 
Hasil uji statistik deskriptif pada penelitian ini berfungsi untuk mengetahui 
gambaran umum variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian 
menggunakan aplikasi SPSS versi 20. Variabel dalam penelitian ini adalah ukuran 
perusahaan, profitabilitas, leverage, status jaminan, struktur sukuk, dan peringkat 
sukuk. Analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini antara lain berupa jumlah 
sampel (N), range, nilai rata-rata (mean), nilai minimum dan maksimum, standar 
deviasi dan variance. 
Tabel 4. 1 
Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
Variance 
Peringkat 
Sukuk 
68 5 1 6 4,88 1,511 2,284 
Ukuran 
Perusahaan 
68 6,103 14,909 21,012 18,30440 1,988241 3,953 
Profitabilitas 68 ,256 -,097 ,159 ,01810 ,038256 ,001 
Leverage 68 13,54 ,01 13,55 1,5396 1,62315 2,635 
Status 
Jaminan 
68 1 0 1 ,29 ,459 ,211 
Struktur 
Sukuk 
68 1 0 1 ,82 ,384 ,147 
Valid N 
(listwise) 
68 
      
 
Sumber : Data diolah (2019) 
 Berdasarkan tabel diatas, diperoleh sebanyak 68 data observasi yang 
berasal dari perkalian jumlah sampel dengan tahun pengamatan yaitu 17 sampel 
sukuk dari tahun 2014-2017 atau selama 4 tahun. Dari tabel diatas menunjukkan 
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statistik deskriptif dari masing-masing variabel penelitian. Uraian dari hasil 
tersebut adalah sebagai berikut: 
1. Variabel peringkat sukuk dari hasil analisis menunjukkan nilai maksimum 
sebesar 6 yaitu peringkat idAAA(sy) yang berada di kategori investment grade 
tertinggi dan nilai minimum sebesar 1 yaitu peringkat idBBB(sy). Rata-rata 
peringkat sukuk dari 68 data pengamatan sebesar 4,88 dengan standar deviasi 
1,511. 
2. Pada variabel ukuran perusahaan yang diukur dengan log natural total aset 
perusahaan dapat dilihat bahwa nilai minimum sebesar 14,909 atau sebesar Rp 
2.984.432 juta pada PT Sumberdaya Sewatama tahun 2017 dan nilai 
maksimum sebesar 21,012 atau Rp 1.334.957.000 juta pada PT PLN (Persero) 
di tahun 2017. Rata-rata ukuran perusahaan dari hasil analisis sebesar 
18,30440 dengan standar deviasi sebesar 1,988241. 
3. Rasio profitabilitas dalam penelitian ini memiliki nilai minimum sebesar -
0,097 pada PT TPS Food tahun 2017 dan nilai maksimum sebesar 0,159 pada 
PT Sumberdaya Sewatama di tahun 2014. Rata-rata rasio profitabilitas sebesar  
0,01810 dengan standar deviasi 0,038256. 
4. Variabel leverage dalam hasil analisis memiliki nilai minimum sebesar 0,01 
pada PT Adhi Karya tahun 2017 dan nilai maksimum sebesar 13,55 pada PT 
Sumberdaya Sewatama di tahun 2016. Rata-rata leverage dalam analisis ini 
sebesar 1,5396 dengan standar deviasi 1,62315. 
5. Status jaminan dari hasil analisis deskriptif diperoleh nilai minimum sebesar 0 
yang artinya sukuk tidak dijamin dan nilai maksimum sebesar 1 yang artinya 
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sukuk dijamin. Rata-rata status jaminan dalam analisis ini sebesar 0,29 dengan 
standar deviasi sebesar 0,459. 
6. Pada variabel struktur sukuk diperoleh nilai minimum sebesar 0 yang artinya 
sukuk mudharabah. Sedangkan nilai maksimum sebesar 1 yang artinya sukuk 
ijarah. Variabel ini memiliki nilai rata-rata sebesar 0,82 dan standar deviasi 
sebesar 0,384. 
4.2.2. Pengujian Outlier, Normalitas, dan Kolinearitas 
Dalam sampel penelitian ini terdapat beberapa outlier ekstrim. Dilihat dari 
boxplot masing-masing variabel independen, kecuali status jaminan dan struktur 
sukuk, terdapat 12 outlier ekstrim di variabel profitabilitas dan leverage. Dua 
belas outlier ekstrim dihapus dari sampel, sehingga sampel berkurang menjadi 56 
sampel. Kedua, uji normalitas variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 
leverage menunjukkan bahwa data terdistribusi secara normal. Dari tabel One-
Sample Kolmogorov-Smirnov test, nilai residual ukuran perusahaan 0,143(>0,05); 
profitabilitas 0,069(>0,05) dan leverage 0,126(>0,05). Terakhir, uji kolinearitas 
dengan Pearson correlation matrix. Berikut tabel uji kolinearitas: 
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Tabel 4. 2 
Pearson correlation matrix 
Correlations 
 Ukuran 
Perusahaan 
Profita-
bilitas 
Leverage Status 
Jaminan 
Struktur 
Sukuk 
Ukuran 
Perusahaan 
Pearson 
Correlation 
1 -,283
*
 -,568
**
 -,616 ,298
*
 
Sig. (2-
tailed) 
 
,026 ,000 ,000 ,019 
N 62 62 62 62 62 
Profita-
bilitas 
Pearson 
Correlation 
-,283
*
 1 -,165 ,639
*
 -,164 
Sig. (2-
tailed) 
,026 
 
,200 ,000 ,204 
N 62 62 62 62 62 
Leverage 
Pearson 
Correlation 
-,568
**
 -,165 1 -,058
**
 -,107 
Sig. (2-
tailed) 
,000 ,200 
 
,652 ,406 
N 62 62 62 62 62 
Status 
Jaminan 
Pearson 
Correlation 
-,616
**
 ,639
**
 -,058 1
**
 -,280
**
 
Sig. (2-
tailed) 
,000 ,000 ,652 
 
,027 
N 62 62 62 62 62 
Struktur 
Sukuk 
Pearson 
Correlation 
,298
*
 -,164 -,107 -,280
*
 1 
Sig. (2-
tailed) 
,019 ,204 ,406 ,027 
 
N 62 62 62 62 62 
Sumber: data diolah (2019) 
Dari tabel diatas, menunjukkan bahwa tidak terdapat masalah dalam 
kolinearitas antar variabel independen. Karena nilai Pearson correlation antar 
variabel independen <0,8. 
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4.2.3. Pengujian Hipotesis 
1. Distribusi Kelas Peringkat 
Tabel 4. 3 
Case Processing Summary 
Case Processing Summary 
 N Marginal 
Percentage 
PeringkatSukuk 
idA-(sy) 6 10,7% 
idA(sy) 5 8,9% 
idA+(sy) 8 14,3% 
idAA-(sy) 1 1,8% 
idAAA(sy) 36 64,3% 
StatusJaminan 
Tidak Dijamin 40 71,4% 
Dijamin 16 28,6% 
StrukturSukuk 
Sukuk 
Mudharabah 
9 16,1% 
Sukuk Ijarah 47 83,9% 
Valid 56 100,0% 
Missing 0  
Total 56  
Sumber: data diolah (2019) 
Dari tabel diatas, diketahui dari 56 sampel terdapat 64,3% atau 36 sukuk 
yang masuk dalam kategori investment grade paling tinggi yaitu dengan peringkat 
idAAA(sy). Sedangkan 1,8% atau 1 sukuk mendapat peringkat idAA-(sy), 8 
sukuk (14,3%) mendapat peringkat idA+(sy), 5 sukuk (8,9%) mendapat peringkat 
idA(sy), dan sisanya 6 sukuk (10,7%) mendapat peringkat idA-(sy). 
Sedangkan untuk variabel status jaminan terdapat 40 sukuk atau 71,4% 
sampel yang diterbitkan perusahaan tidak dijamin dan sisanya sebanyak 16 sukuk 
atau 28,6% sampel yang diterbitkan dijamin. Selain itu, variabel struktur sukuk 
terdapat 47 sukuk (83,9%) yang diterbitkan perusahaan dengan struktur sukuk 
ijarah, sedangkan 9 sukuk (16,1%) yang diterbitkan perusahaan berupa sukuk 
mudharabah. 
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2. Parameter Estimasi 
Dalam pengujian  regresi ini menggunakan metode backward elimination 
atau metode penghapusan mundur (Borhan & Ahmad, 2018). Dari lima variabel 
independen, tidak ada variabel yang tereliminasi dalam pengujian ini. Berikut 
tabel parameter estimasi untuk multinominal regresi logistik: 
Tabel 4. 4 
Parameter Estimasi 
Parameter Estimates 
PeringkatSukuk
a
 B Std. Error Wald df Sig. 
idA-(sy) 
Intercept 6225,007 15090,726 ,170 1 ,680 
UkuranPerusahaan -275,768 797,491 ,120 1 ,729 
Profitabilitas -22258,298 ,000 . 1 . 
Leverage -607,465 2089,401 ,085 1 ,771 
[StatusJaminan=0] -48,124 3653,189 ,000 1 ,989 
[StatusJaminan=1] 0
c
 . . 0 . 
[StrukturSukuk=0] 393,557 3229,074 ,015 1 ,903 
[StrukturSukuk=1] 0
c
 . . 0 . 
idA(sy) 
Intercept -8731,706 89145,690 ,010 1 ,922 
UkuranPerusahaan 309,827 4985,480 ,004 1 ,950 
Profitabilitas 58668,766 311174,681 ,036 1 ,850 
Leverage -631,937 2335,660 ,073 1 ,787 
[StatusJaminan=0] 2149,804 24183,083 ,008 1 ,929 
[StatusJaminan=1] 0
c
 . . 0 . 
[StrukturSukuk=0] 2600,981 14815,643 ,031 1 ,861 
[StrukturSukuk=1] 0
c
 . . 0 . 
idA+(sy) 
Intercept -208,283 7069,753 ,001 1 ,976 
UkuranPerusahaan 26,110 423,269 ,004 1 ,951 
Profitabilitas -7253,438 55145,020 ,017 1 ,895 
Leverage 148,475 1341,276 ,012 1 ,912 
[StatusJaminan=0] -420,492 3324,790 ,016 1 ,899 
[StatusJaminan=1] 0
c
 . . 0 . 
[StrukturSukuk=0] -213,154 6206,676 ,001 1 ,973 
[StrukturSukuk=1] 0
c
 . . 0 . 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan Tabel 4.4 
idAA-
(sy) 
Intercept -8812,614 84789,626 ,011 1 ,917 
UkuranPerusahaan 343,030 13996,180 ,001 1 ,980 
Profitabilitas 50727,049 4228043,410 ,000 1 ,990 
Leverage -505,614 67310,001 ,000 1 ,994 
[StatusJaminan=0] 1529,221 317198,535 ,000 1 ,996 
[StatusJaminan=1] 0
c
 . . 0 . 
[StrukturSukuk=0] 2387,467 121006,310 ,000 1 ,984 
[StrukturSukuk=1] 0
c
 . . 0 . 
idAAA(s
y) 
Intercept -6971,567 21760,346 ,103 1 ,749 
UkuranPerusahaan 308,881 1072,502 ,083 1 ,773 
Profitabilitas 24961,923 ,000 . 1 . 
Leverage 679,863 2779,429 ,060 1 ,807 
[StatusJaminan=0] 52,708 3527,766 ,000 1 ,988 
[StatusJaminan=1] 0
c
 . . 0 . 
[StrukturSukuk=0] -438,306 4939,217 ,008 1 ,929 
[StrukturSukuk=1] 0
c
 . . 0 . 
Sumber: data diolah (2019) 
Berdasarkan tabel diatas, berikut persamaan regresi multinominal logistik: 
Persamaan 1, predicted logit AAA dibandingkan BBB: 
     
   
   
                                             
                    
Persamaan 2, predicted logit AA- dibandingkan BBB: 
     
   
   
                                             
                       
Persamaan 3, predicted logit A+ dibandingkan BBB: 
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Persamaan 4, predicted logit A dibandingkan BBB: 
     
 
   
                                             
                       
Persamaan 5, predicted logit A- dibandingkan BBB: 
     
  
   
                                            
                    
Berdasarkan persamaan 1 dan 2, kemungkinan mendapat peringkat AAA 
atau AA- dibandingkan BBB menunjukkan bahwa berkaitan positif dengan 
ukuran perusahaan, profitabilitas,  dan status jaminan. Dari persamaan 1 dan 3, 
kemungkinan mendapat peringkat AAA atau A+ dibanding BBB menunjukkan 
bahwa dengan ukuran perusahaan  dan leverage berkaitan positif. Persamaan 1 
dan 4, menunjukkan bahwa kemungkinan mendapat peringkat berkaitan positif 
dengan ukuran perusahaan, profitabilitas, dan status jaminan.  
Dari persamaan 2 dan 3, kemungkinan mendapat peringkat AA- atau A+ 
dibandingkan BBB dengan ukuran perusahaan berkaitan secara positif. Persamaan 
2 dan 4, kemungkinan mendapat peringkat AA- atau A dibandingkan BBB 
menunjukkan bahwa berkaitan positif dengan ukuran perusahaan, profitabilitas, 
status jaminan dan struktur sukuk. Persamaan 3 dan 4 menunjukkan kaitan yang 
positif dengan ukuran perusahaan.  
3. Uji Model Fitting Information 
Pengujian dilakukan dengan membandingkan nilai antara -2log likehood di 
awal (intercept only) dengan nilai -2log likehood di akhir (final). Jika -2 Log 
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likehood di awal (intercept only) lebih besar dari nilai -2log likehood di akhir 
(final), maka model tersebut dianggap baik. Selain itu model dapat dikatakan 
signifikan atau model fit dengan data jika p-value < 0,05. 
Tabel 4. 5 
Model Fitting Information 
Model Fitting Information 
Model Model Fitting 
Criteria 
Likelihood Ratio Tests 
-2 Log 
Likelihood 
Chi-Square df Sig. 
Intercept 
Only 
121,959 
   
Final ,001 121,958 20 ,000 
Sumber: data diolah (2019) 
 Berdasarkan pengujian pada tabel 4.5 menunjukkan bahwa nilai -2log 
likehood (intercept only) sebesar 121,959. Sedangkan jika variabel independen 
dimasukkan ke dalam model, maka nilai -2log likehood turun menjadi 0,001 atau 
Chi-square mengalami penurunan sebesar 121,958 dan nilai signifikan 
menunjukkan 0,000 yang artinya nilai p-value<0,05. Sehingga, dengan 
memasukkan empat variabel independen berupa ukuran perusahaan, profitabilitas, 
leverage, dan status jaminan, serta variabel kontrol berupa struktur sukuk ke 
dalam model, hasilnya akan lebih baik dibandingkan dengan hanya memasukkan 
intersep-nya saja. Jadi, dapat dikatakan bahwa model yang dibuat adalah model fit 
atau sudah layak. 
4. Uji Goodness of Fit 
Uji Goodness of fit digunakan untuk menguji parameter untuk mengetahui 
kecocokan model. Dengan harapan nilai Chi-square yang kecil sehingga 
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probabilitas yang dihasilkan tidak signifikan (p>0,05). Model yang baik adalah 
model yang memiliki p-value > 0,05 atau 5%, sehingga model cocok atau sesuai 
dengan data empiris. 
Tabel 4. 6 
Uji Goodness of Fit 
Goodness-of-Fit 
 Chi-Square Df Sig. 
Pearson ,001 68 1,000 
Deviance ,001 68 1,000 
Sumber: data diolah (2019) 
Berdasarkan tabel diatas diperoleh nilai signifikansi probabilitas Pearson 
sebesar 1,000 dan nilai signifikansi Deviance sebesar 1,000 yang artinya p-
value>0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan fit atau 
dapat memprediksi nilai observasinya dengan baik. 
5. Uji Pseudo R-Square 
Pengujian ini berfungsi untuk mengetahui apakah variabel independen 
dapat menjelaskan variabel dependen dalam model. Dalam pengujian 
multinominal logistic regression menggunakan Cox and Snell dalam analisisnya. 
Nilai yang semakin mendekati satu menunjukkan bahwa variabel independen 
mampu menerangkan variasi variabel dependen. 
Tabel 4. 7 
Uji Pseudo R-Square 
Pseudo R-Square 
Cox and 
Snell 
,887 
Nagelkerke 1,000 
McFadden 1,000 
Sumber: data diolah (2019) 
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 Dari tabel diatas, diketahui nilai Cox and Snell sebesar 0,887 atau 88,7%, 
nilai Nagelkerke sebesar 1,000 atau 100% dan nilai McFadden sebesar 1,000 atau 
100%. Berdasarkan nilai Cox and Snell sebesar 88,7% diketahui bahwa variasi 
variabel independen berupa ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, dan status 
jaminan mampu menerangkan variabel dependen berupa peringkat sukuk. 
Sedangkan sisanya sebesar 11,3% dijelaskan oleh variabel lain diluar model. 
6. Uji Likehood ratio test 
Tabel Likehood Ratio test menjelaskan kontribusi yang diberikan setiap 
variabel independen terhadap model. Variabel yang memberikan kontribusi 
terhadap model memiliki nilai p<0,05.  Menurut Borhan dan Ahmad (2018), uji 
Likehood Ratio test menjadi dasar untuk menentukan kesimpulan akhir pengaruh 
variabel independen terhadap model. Begitu juga dalam penelitian Arundina 
(2009) menyebutkan bahwa uji Likehood Ratio test menjadi uji signifikansi yang 
akurat untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap 
model dalam penelitian. 
Tabel 4. 8 
Likehood ratio test 
Likelihood Ratio Tests 
Effect Model 
Fitting 
Criteria 
Likelihood Ratio Tests 
-2 Log 
Likelihood of 
Reduced 
Model 
Chi-Square df Sig. 
Intercept ,001
a
 ,000 0 . 
UkuranPerusahaan ,002
b
 ,001 4 1,000 
Profitabilitas 12,220
b
 12,219 4 ,016 
Tabel berlanjut... 
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Lanjutan Tabel 4.8 
Leverage ,003
c
 ,002 4 1,000 
StatusJaminan 25,936
d
 25,934 4 ,000 
StrukturSukuk ,013
b
 ,012 4 1,000 
Sumber : data diolah(2019) 
 Berdasarkan tabel diatas, nilai signifikansi variabel ukuran perusahaan 
sebesar 1,000 (p>0,05), profitabilitas sebesar 0,016 (p<0,05), leverage sebesar 
1,000 (p>0,05), status jaminan sebesar 0,000 (p<0,05), dan struktur sukuk sebesar 
1,000 (p>0,05). Variabel profitabilitas dengan nilai signifikasi 0,016 memenuhi 
persyaratan p<0,05. Sehingga variabel ukuran perusahaan memberikan kontribusi 
terhadap model dengan nilai signifikan 5%% terhadap peringkat sukuk.  
7. Hasil Klasifikasi Model 
Tabel 4. 9 
Hasil Klasifikasi Model 
Classification 
Observed Predicted 
idA-(sy) idA(sy) idA+(sy) idAA-
(sy) 
idAAA(s
y) 
Percent 
Correct 
idA-(sy) 6 0 0 0 0 100,0% 
idA(sy) 0 5 0 0 0 100,0% 
idA+(sy) 0 0 8 0 0 100,0% 
idAA-(sy) 0 0 0 1 0 100,0% 
idAAA(sy) 0 0 0 0 36 100,0% 
Overall 
Percentage 
10,7% 8,9% 14,3% 1,8% 64,3% 100,0% 
Sumber: data diolah (2019) 
 Dari tabel diatas menunjukkan hasil prediksi dari perkiraan koefisien 
multinominal logistic pada bagian sebelumnya. Pada bagian kolom merupakan 
prediksi nilai, sedangkan pada bagian baris merupakan nilai aktual. Hasil 
klasifikasi model menunjukkan bahwa dari semua kasus valid secara tepat 100% 
diklasifikasikan ke dalam kelas peringkat awalnya. Tingkat klasifikasi paling tepat 
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terdapat di semua kategori peringkat, yaitu peringkat idAAA(sy), idAA-(sy), 
idA+(sy), idA(sy), dan idA-(sy) dimana 100% dari semua kasus dalam kelompok 
dapat diklasifikasikan dengan tepat.  
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data 
Berikut tabel ringkasan beserta pembahasan hasil analisis data: 
Tabel 4. 10 
Hasil Pengujian Hipotesis 
No. Variabel Independen Sig. Keterangan 
1. Ukuran Perusahaan 1,000 H1 ditolak 
2. Profitabilitas 0,016 H2 diterima 
3. Leverage 1,000 H3 ditolak 
4. Status Jaminan 0,000 H4 diterima 
Sumber: data diolah (2019) 
4.3.1. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Peringkat Sukuk 
 Berdasarkan hasil pengujian Likehood Ratio test, menunjukkan nilai 
signifikansi variabel ukuran perusahaan sebesar 1,000. Dengan nilai 1,000 maka 
nilai signifikansi ukuran perusahaan >0,05; sehingga H1 ditolak. Hal ini 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang diwakili oleh log natural total aset 
tidak bepengaruh terhadap peringkat sukuk.  
 Hasil penelitian Melani dan Kanalua (2013), semakin besar ukuran 
perusahaan, maka semakin tinggi peringkat sukuk yang didapat. Perusahaan besar 
mendapat kepercayaan yang lebih besar dari investor bahwa perusahaan besar 
memiliki risiko gagal bayar yang lebih rendah. Perusahaan besar umumnya 
memiliki posisi yang kuat di masing-masing industri, sehingga perusahaan kecil 
harus menghadapi kompetisi yang lebih berat. 
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 Pada Bank Muamalat Indonesia Tbk memiliki total aset yang lebih besar 
dibandingkan PT Indosat Tbk, yaitu diatas Rp55.000.000,- sedangkan PT Indosat 
dibawah Rp 55.000.000,-. Namun PT Indosat Tbk memperoleh peringkat yang 
lebih tinggi, yaitu idAAA(sy) sedangkan Bank Muamalat Indonesia Tbk 
memperoleh peringkat idA(sy). Dalam hal ini, ukuran perusahaan tidak 
sepenuhnya menjadi faktor yang mempengaruhi perusahaan mendapat peringkat 
yang tinggi. Namun dalam proses pemeringkatan dilihat pula faktor-faktor lain 
yang mempengaruhinya. 
 Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Borhan dan Ahmad (2018) 
dan Hadianto (2010) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan yang diwakili 
oleh total aset tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hadianto (2010) 
menyatakan bahwa perusahaan besar juga memiliki keterkaitan dengan tingkat 
risiko kegagalan atau kebangkrutan. Risiko ini terjadi ketika perusahaan 
melakukan investasi dengan cara perluasan usaha menggunakan utang sebagai 
sumber dana mengalami kegagalan. 
4.3.2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Sukuk 
Pengujian hipotesis berdasarkan Likehood Ratio test menunjukkan bahwa 
nilai signifikansi untuk variabel profitabilitas sebesar 0,016. Dengan tingkat 
signifikansi α sebesar 0,05; maka nilai 0,016 < 0,05. Sehingga menyebabkan H2 
diterima. Artinya variabel profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset 
(ROA) berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 
Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
berdasarkan tingkat aset. Semakin tinggi laba yang dihasilkan perusahaan, maka 
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semakin mampu perusahaan untuk memenuhi kewajibannya sehingga tidak terjadi 
risiko gagal bayar. Semakin tinggi peringkat sukuk yang didapat perusahaan 
memberikan sinyal bahwa risiko gagal bayar dalam memenuhi kewajibannya 
semakin rendah (Widowati, 2013). 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, profitabilitas signifikan dan 
memiliki pengaruh positif pada peringkat idAAA(sy), idAA-(sy), dan idA(sy). 
Pada PT Sumberdaya Sewatama di tahun 2014 memiliki ROA terbesar yaitu 
15,9% dengan mendapat peringkat sukuk idA(sy). Meskipun tidak mendapat 
peringkat tertinggi, namun sukuk yang diterbitkan masih berada dalam kategori 
investment grade. Variabel profitabilitas signifikan dan berpengaruh negatif 
terhadap peringkat idA+(sy) dan idA-(sy). Artinya meskipun rasio profitabilitas 
besar ataupun kecil, tidak sepenuhnya mempengaruhi peringkat sukuk yang 
didapat perusahaan. 
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Arundina (2009) 
menunjukkan bahwa ROA tidak memiliki hubungan yang signifikan terhadap 
peringkat sukuk.  Namun hasil ini sesuai dengan penelitian Borhan dan Ahmad 
(2018), Widowati (2013) dan Melani (2013) yang menyebutkan bahwa rasio 
profitabilitas yang diukur menggunakan ROA berpengaruh signifikan terhadap 
peringkat sukuk.  
4.3.3. Pengaruh Leverage terhadap Peringkat Sukuk 
 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, nilai signifikansi variabel leverage 
sebesar 1,000. Hal ini menunjukkan bahwa H3 ditolak, karena nilai signifikansi 
leverage sebesar 1,000 > 0,05. Sehingga hasil pengujian menunjukkan bahwa 
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variabel leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio (DER) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat sukuk. 
 Nilai debt to equity ratio yang terlalu tinggi menunjukkan bahwa utang 
yang dimiliki perusahaan berlebihan, sehingga kemungkinan perusahaan tidak 
dapat membayar sesuai dengan kewajibannya semakin besar. Dari hasil penelitian 
yang tidak signifikan menyebutkan bahwa peringkat sukuk tidak menunjukkan 
modal yang digunakan untuk menutupi kewajiban perusahaan yang akan 
meningkatkan risiko default.  Meskipun tingkat utang perusahaan tinggi, 
peringkat sukuk yang didapat tidak secara langsung semakin kecil. Hal ini 
disebabkan DER memiliki sifat yang bergantung pada jenis industri dan cara 
menjalankan bisnis dalam perusahaan (Melani dan Kananlua, 2013) 
 Hasil penelitian konsisten dengan penelitian Hamida (2017) dan Melani 
dan Kananlua (2013) menunjukkan bahwa leverage tidak dapat membentuk 
model prediksi pemeringkatan sukuk. Melani dan Kananlua (2013) menyatakan 
bahwa perusahaan dengan nilai debt to equity ratio yang rendah akan lebih baik 
dibandingkan dengan perusahaan dengan nilai debt to equity ratio yang tinggi, 
begitupun sebaliknya. Hal ini dapat dilihat dari sampel PT Adhi Karya Tbk di 
tahun 2016 memiliki nilai DER 0,78 mendapat peringkat idA-(sy), sedangkan di 
tahun yang sama PT Sumberdaya Sewatama memiliki nilai DER sebesar 13,55 
mendapat peringkat idA(sy). 
4.3.4. Pengaruh Status Jaminan terhadap Peringkat Sukuk 
 Dari hasil pengujian Likehood Ratio test, signifikansi variabel status 
jaminan menunjukkan nilai 0,000. Dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05; maka 
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H4 diterima karena nilai signifikansi status jaminan sebesar 0,000 > 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa variabel independen status jaminan memiliki pengaruh 
signifikan terhadap peringkat sukuk. 
 Dengan adanya status jaminan, perusahaan dapat menekan risiko gagal 
bayar pada para investor. Perusahaan dapat menjaminkan aset perusahaan, 
properti perusahaan maupun aset khusus dalam menerbitkan sukuk. Dalam 
penelitian yang signifikan menyebutkan bahwa sukuk atau obligasi yang dijamin 
dengan aset yang tinggi, maka investor akan merasa aman dalam berinvestasi 
karena perusahaan meyakinkan dengan usaha memenuhi kewajiban melalui aset 
yang dijaminkan. Jika aset perusahaan dijaminkan, maka peringkat sukuk akan 
meningkat dan sukuk akan berada dalam kategori aman. 
 Dari hasil pengujian hipotesis, status jaminan signifikan dan berpengaruh 
positif terhadap peringkat idAAA(sy), idAA-(sy), dan idA(sy). Pada PT Adhi 
Karya Tbk menjaminkan piutang/tagihan perusahaan atas proyek yang 
dilaksanakan dengan mendapat peringkat idA(sy). Hasil juga menunjukkan status 
jaminan signifikan dan berpengaruh negatif terhadap peringkat idA+(sy) dan idA-
(sy). Artinya ada tidaknya jaminan tidak berpengaruh bagi investor. Hal tersebut 
disebabkan oleh perusahaan tetap memberikan imbal hasil yang tinggi pada 
investor, meskipun sukuk tersebut tidak dijamin. Pada sampel PT Indosat dan PT 
PLN mendapat peringkat idAAA(sy) meskipun sukuk yang diterbitkan tidak 
dijamin dengan aset apapun. 
 Hasil ini konsisten dengan penelitian Borhan dan Ahmad (2018) dan 
Hasan dan Dana (2018) yang menyebutkan bahwa status jaminan berpengaruh 
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signifikan terhadap peringkat sukuk. Hasan dan Dana (2018) menyatakan bahwa 
sukuk yang diterbitkan dengan jaminan bernilai tinggi akan memberikan rasa 
aman pada investor dan meminimalisir risiko yang akan dihadapi. Investor juga 
akan mempercayakan perusahaan dalam pemenuhan kewajiban perusahaan. 
  
  
BAB V 
PENUTUP 
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengujian dan analisis mengenai faktor penentu 
peringkat sukuk perusahaan dengan variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, 
leverage, dan status jaminan, dapat disimpulkan bahwa: 
1. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Ukuran 
perusahaan tidak sepenuhnya menjadi faktor penentu perusahaan mendapat 
peringkat yang tinggi. Namun, ukuran perusahaan yang besar dapat memilki 
keterkaitan dengan risiko kegagalan. 
2. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan pada peringkat idAAA(sy), 
idAA-(sy), dan idA(sy). Semakin tinggi rasio profitabilitas, maka semakin 
kecil risiko gagal bayar sehingga peringkat sukuk meningkat. 
3. Leverage tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Nilai DER yang tinggi 
tidak menjamin perusahaan mendapat peringkat rendah, karena sifatnya 
tergantung pada jenis industri dan cara menjalankan bisnis di perusahaan. 
4. Status jaminan berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat 
idAAA(sy), idAA-(sy), dan idA(sy). Dengan adanya jaminan pada penerbitan 
sukuk, investor akan merasa aman dan mempercayakan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya. 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan penelitian ini diantaranya sebagai berikut: 
1. Periode pengamatan yang digunakan dalam penelitian terbatas empat tahun 
yaitu dari tahun 2014 sampai 2017. 
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2. Pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian hanya 68 sampel dari 8 
perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 
diperingkat PT Pefindo empat tahun berturut-turut dari tahun 2014-2017. 
3. Penelitian ini hanya menggunakan empat variabel independen terhadap 
peringkat sukuk dengan penggunaan variabel kontrol berupa struktur sukuk, 
dengan tiga variabel yang termasuk karakteristik perusahaan berupa ukuran 
perusahaan, profitabilitas dan leverage, serta satu variabel termasuk 
karakteristik sukuk berupa status jaminan.  
5.3. Saran 
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan dalam penelitian ini, maka saran 
yang diajukan penulis adalah sebagai berikut: 
1. Menambah periode pengamatan dalam penelitian selanjutnya agar mendapat 
data yang lebih bervariasi dan hasil yang lebih memperlihatkan pengaruh 
variabel serta menambah variabel independen yang digunakan sehingga dapat 
menemukan lebih banyak faktor yang mempengaruhi peringkat sukuk. 
2. Mempertimbangkan beberapa aspek perusahaan sebelum memutuskan 
berinvestasi bagi para investor, seperti memperhatikan kinerja keuangan dan 
aspek lainnya, sehingga tidak hanya mengacu pada peringkat sukuk yang telah 
ada. 
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Lampiran 1 Sukuk Yang Masih Beredar selama Tahun 2014-2017 
Data Sukuk Yang Masih Beredar Tahun 2014-2017 
No.  Nama sukuk Penerbit 
1. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 PT Tiga Pilar Sejahtera 
Food Tbk 
2. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 PT Indosat Tbk 
3. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Tahap I 
Indosat Tahun 2014 Seri A 
PT Indosat Tbk 
4. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Tahap I 
Indosat Tahun 2014 Seri B 
PT Indosat Tbk 
5. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Tahap I 
Indosat Tahun 2014 Seri C 
PT Indosat Tbk 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A PT PLN (Persero) 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B PT PLN (Persero) 
8. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri A PT PLN (Persero) 
9. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B PT PLN (Persero) 
10. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Tahap I PLN 
Tahun 2013  
PT PLN (Persero) 
11. Sukuk Ijarah Berkelanjutan I Tahap II PLN  
Tahun 2013 Seri B 
PT PLN (Persero) 
12. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap 
I Tahun 2013 
PT Summarecon Agung 
Tbk 
13. Sukuk Ijarah Summarecon Agung 
Berkelanjutan I Tahap II Tahun 2014 
PT Summarecon Agung 
Tbk 
14. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I 
Tahun 2012 
PT Sumberdaya 
Sewatama Tbk 
15. Sukuk Mudharabah Bank Muamalat I 
Tahap II Tahun 2013 
Bank Muamalat 
Indonesia Tbk 
16. Sukuk Mudharabah Berkelanjutan Adhi 
Karya Tahap II Tahun 2013 
PT Adhi Karya (Persero) 
Tbk 
17. Sukuk Mudharabah Mayora Indah II 
Tahun 2012 
PT Mayora Indah Tbk 
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Lampiran 2 Data Ukuran Perusahaan 
Data Ukuran Perusahaan 
(dalam juta) 
No. Perusahaan 
Jumlah 
sukuk 
Tahun Total aset 
LN Total 
Aset 
1. 
PT Tiga Pilar 
Sejahtera Food Tbk 
1 
2014 7.373.868 15,813 
2015 9.060.980 16,019 
2016 9.254.539 16,041 
2017 8.724.734 15,892 
2. PT Indosat Tbk 4 
2014 53.254.840 17,791 
2015 55.388.500 17,830 
2016 50.838.700 17,744 
2017 50.661.000 17,741 
3. PT  PLN (Persero) 6 
2014 539.521.000 20,106 
2015 1.314.371.000 20,997 
2016 1.272.178.000 20,964 
2017 1.334.957.000 21,012 
4. 
PT Summarecon 
Agung Tbk 
2 
2014 15.873.000 16,580 
2015 18.758.000 16,747 
2016 20.810.000 16,851 
2017 21.662.000 16,891 
5. 
PT Sumberdaya 
Sewatama 
1 
2014 3.675.636 15,117 
2015 3.946.851 15,188 
2016 3.120.996 14,954 
2017 2.984.432 14,909 
6. 
Bank Muamalat 
Indonesia Tbk 
1 
2014 62.410.218 17,949 
2015 57.140.617 17,861 
2016 55.786.398 17,837 
2017 61.697.000 17,938 
7. 
PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk 
1 
2014 10.458.882 16,163 
2015 16.761.064 16,535 
2016 20.095.436 16,816 
2017 28.332.948 17,160 
8. 
PT Mayora Indah 
Tbk 
1 
2014 10.297.997 16,147 
2015 11.342.716 16,244 
2016 12.922.422 16,374 
2017 14.915.850 16,518 
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Lampiran 3 Data Profitabilitas Perusahaan 
Data Profitabilitas Perusahaan 
No. Perusahaan 
Jumlah 
sukuk 
Tahun 
Profitabilitas 
ROA 
1. 
PT Tiga Pilar 
Sejahtera Food Tbk 
1 
2014 0,051 
2015 0,041 
2016 0,077 
2017 -0,097 
2. PT Indosat Tbk 4 
2014 0,013 
2015 -0,024 
2016 0,022 
2017 0,022 
3. PT  PLN (Persero) 6 
2014 0,026 
2015 0,004 
2016 0,006 
2017 0,003 
4. 
PT Summarecon 
Agung Tbk 
2 
2014 0,010 
2015 0,060 
2016 0,030 
2017 0,020 
5. 
PT Sumberdaya 
Sewatama 
1 
2014 0,159 
2015 -0,046 
2016 -0,081 
2017 -0,020 
6. 
Bank Muamalat 
Indonesia Tbk 
1 
2014 0,002 
2015 0,002 
2016 0,002 
2017 0,001 
7. 
PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk 
1 
2014 0,057 
2015 0,044 
2016 0,030 
2017 0,033 
8. 
PT Mayora Indah 
Tbk 
1 
2014 0,040 
2015 0,110 
2016 0,110 
2017 0,110 
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Lampiran 4 Data Leverage 
Data Leverage 
No. Perusahaan 
Jumlah 
sukuk 
Tahun 
Leverage 
DER 
1. 
PT Tiga Pilar 
Sejahtera Food Tbk 
1 
2014 1,05 
2015 1,28 
2016 1,17 
2017 1,56 
2. PT Indosat Tbk 4 
2014 1,64 
2015 2,10 
2016 1,70 
2017 1,40 
3. PT  PLN (Persero) 6 
2014 1,88 
2015 0,63 
2016 0,45 
2017 0,54 
4. 
PT Summarecon 
Agung Tbk 
2 
2014 1,71 
2015 1,49 
2016 1,55 
2017 1,59 
5. 
PT Sumberdaya 
Sewatama 
1 
2014 2,85 
2015 2,62 
2016 13,55 
2017 2,62 
6. 
Bank Muamalat 
Indonesia Tbk 
1 
2014 2,44 
2015 2,52 
2016 2,62 
2017 1,80 
7. 
PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk 
1 
2014 1,38 
2015 0,60 
2016 0,78 
2017 0,01 
8. 
PT Mayora Indah 
Tbk 
1 
2014 1,53 
2015 1,18 
2016 1,06 
2017 1,03 
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Lampiran 5 Data Status Jaminan  
Data Status Jaminan 
No. Perusahaan 
Jumlah 
sukuk 
Tahun Status jaminan 
1. 
PT Tiga Pilar 
Sejahtera Food Tbk 
1 
2014 1 
2015 1 
2016 1 
2017 1 
2. PT Indosat Tbk 4 
2014 0 
2015 0 
2016 0 
2017 0 
3. PT  PLN (Persero) 6 
2014 0 
2015 0 
2016 0 
2017 0 
4. 
PT Summarecon 
Agung Tbk 
2 
2014 1 
2015 1 
2016 1 
2017 1 
5. 
PT Sumberdaya 
Sewatama 
1 
2014 0 
2015 0 
2016 0 
2017 0 
6. 
Bank Muamalat 
Indonesia Tbk 
1 
2014 0 
2015 0 
2016 0 
2017 0 
7. 
PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk 
1 
2014 1 
2015 1 
2016 1 
2017 1 
8. 
PT Mayora Indah 
Tbk 
1 
2014 1 
2015 1 
2016 1 
2017 1 
Kategori Status Jaminan : 
 1 : Dijamin 
 0 : Tidak Dijamin 
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Lampiran 6 Data Struktur Sukuk  
Data Struktur Sukuk 
No. Perusahaan 
Jumlah 
sukuk 
Tahun Struktur Sukuk 
1. 
PT Tiga Pilar 
Sejahtera Food Tbk 
1 
2014 1 
2015 1 
2016 1 
2017 1 
2. PT Indosat Tbk 4 
2014 1 
2015 1 
2016 1 
2017 1 
3. PT  PLN (Persero) 6 
2014 1 
2015 1 
2016 1 
2017 1 
4. 
PT Summarecon 
Agung Tbk 
2 
2014 1 
2015 1 
2016 1 
2017 1 
5. 
PT Sumberdaya 
Sewatama 
1 
2014 1 
2015 1 
2016 1 
2017 1 
6. 
Bank Muamalat 
Indonesia Tbk 
1 
2014 0 
2015 0 
2016 0 
2017 0 
7. 
PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk 
1 
2014 0 
2015 0 
2016 0 
2017 0 
8. 
PT Mayora Indah 
Tbk 
1 
2014 0 
2015 0 
2016 0 
2017 0 
 Kategori Struktur Sukuk: 
 1 : Sukuk Ijarah 
 0 : Sukuk Mudharabah 
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Lampiran 7 Data Peringkat Sukuk  
Data Peringkat Sukuk 
No. Perusahaan 
Jumlah 
sukuk 
Tahun Peringkat Sukuk 
1. 
PT Tiga Pilar 
Sejahtera Food Tbk 
1 
2014 2 
2015 2 
2016 3 
2017 1 
2. PT Indosat Tbk 4 
2014 6 
2015 6 
2016 6 
2017 6 
3. PT  PLN (Persero) 6 
2014 6 
2015 6 
2016 6 
2017 6 
4. 
PT Summarecon 
Agung Tbk 
2 
2014 4 
2015 4 
2016 4 
2017 4 
5. 
PT Sumberdaya 
Sewatama 
1 
2014 3 
2015 3 
2016 3 
2017 3 
6. 
Bank Muamalat 
Indonesia Tbk 
1 
2014 3 
2015 3 
2016 2 
2017 2 
7. 
PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk 
1 
2014 3 
2015 3 
2016 2 
2017 2 
8. 
PT Mayora Indah 
Tbk 
1 
2014 5 
2015 5 
2016 5 
2017 5 
 Kategori Peringkat Sukuk: 
 6 : idAAA(sy)    3 : idA(sy) 
 5 : idAA-(sy)    2 : idA-(sy) 
 4 : idA+(sy)     1 : idBBB(sy) 
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Lampiran 8 Data Masing-Masing Variabel Tahun 2014  
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2014 
No. Nama sukuk 
Jumlah 
sukuk 
Ukuran 
perusahaan 
Profitabilitas  Leverage 
Status 
jaminan 
Struktur 
sukuk 
Peringkat 
sukuk 
Total aset ROA DER 
1. PT Tiga Pilar Sejahtera 
Food  
1 
15,813 
0,051 1,05 Dijamin Ijarah idA-(sy) 
2. PT Indosat Tbk 4 
17,791 
0,013 1,64 Tidak 
Dijamin 
Ijarah idAAA(sy) 
3. PT PLN  (Persero) 6 20,106 0,026 1,88 Tidak 
Dijamin 
Ijarah idAAA(sy) 
4. PT Summarecon Agung 
Tbk 
2 16,580 0,010 1,71 Dijamin Ijarah idA+(sy) 
5. PT Sumberdaya 
Sewatama  
1 15,117 0,159 2,85 Tidak 
Dijamin 
Ijarah idA(sy) 
6. Bank Muamalat 
Indonesia Tbk 
1 17,949 0,002 2,44 Tidak 
Dijamin 
Mudharabah idA(sy) 
7. PT Adhi Karya Tbk 1 16,163 0,057 1,38 Dijamin Mudharabah idA(sy) 
8. PT Mayora Indah Tbk 1 16,147 0,040 1,53 Dijamin Mudharabah idAA-(sy) 
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Lampiran 9 Data Masing-Masing Variabel Tahun 2015  
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2015 
No. Nama sukuk 
Jumlah 
sukuk 
Ukuran 
perusahaan 
Profitabilitas  Leverage 
Status 
jaminan 
Struktur 
sukuk 
Peringkat 
sukuk 
Total aset ROA DER 
1. PT Tiga Pilar Sejahtera 
Food  
1 16,019  0,041 1,28 Dijamin Ijarah idA-(sy) 
2. PT Indosat Tbk 4 17,830 -0,024 2,10 Tidak 
Dijamin 
Ijarah idAAA(sy) 
3. PT PLN  (Persero) 6 20,997 0,004 0,63 Tidak 
Dijamin 
Ijarah idAAA(sy) 
4. PT Summarecon Agung 
Tbk 
2 16,747 0,060 1,49 Dijamin Ijarah idA+(sy) 
5. PT Sumberdaya 
Sewatama  
1 15,188 
 
-0,046 2,62 Tidak 
Dijamin 
Ijarah idA(sy) 
6. Bank Muamalat 
Indonesia Tbk 
1 17,861 0,002 2,52 Tidak 
Dijamin 
Mudharabah idA(sy) 
7. PT Adhi Karya Tbk 1 16,535 0,044 0,60 Dijamin Mudharabah idA(sy) 
8. PT Mayora Indah Tbk 1 16,244 0,110 1,18 Dijamin Mudharabah idAA-(sy) 
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Lampiran 10 Data Masing-Masing Variabel Tahun 2016  
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2016 
No. Nama sukuk 
Jumlah 
sukuk 
Ukuran 
perusahaan 
Profitabilitas  Leverage 
Status 
jaminan 
Struktur 
sukuk 
Peringkat 
sukuk 
Total aset ROA DER 
1. PT Tiga Pilar Sejahtera 
Food  
1 16,041  0,077 1,17 Dijamin Ijarah idBBB(sy) 
2. PT Indosat Tbk 4 17,744 0,022 1,70 Tidak 
Dijamin 
Ijarah idAAA(sy) 
3. PT PLN  (Persero) 6 20,964 0,006 0,45 Tidak 
Dijamin 
Ijarah idAAA(sy) 
4. PT Summarecon Agung 
Tbk 
2 16,851 0,030 1,55 Dijamin Ijarah idA+(sy) 
5. PT Sumberdaya 
Sewatama  
1 14,954 -0,081 13,55 Tidak 
Dijamin 
Ijarah idA(sy) 
6. Bank Muamalat 
Indonesia Tbk 
1 17,837 0,002 2,62 Tidak 
Dijamin 
Mudharabah idA-(sy) 
7. PT Adhi Karya Tbk 1 16,816 0,030 0,78 Dijamin Mudharabah idA-(sy) 
8. PT Mayora Indah Tbk 1 16,374 0,110 1,06 Dijamin Mudharabah idAA-(sy) 
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Lampiran 11 Data Masing-Masing Variabel Tahun 2017  
Data Masing-Masing Variabel Tahun 2017 
No. Nama sukuk 
Jumlah 
sukuk 
Ukuran 
perusahaan 
Profitabilitas  Leverage Status 
jaminan 
Struktur 
sukuk 
Peringkat 
sukuk 
Total aset ROA DER    
1. PT Tiga Pilar Sejahtera 
Food  
1 15,892  -0,097 1,56 Dijamin Ijarah idA(sy) 
2. PT Indosat Tbk 4 17,741 0,022 1,40 Tidak 
Dijamin 
Ijarah idAAA(sy) 
3. PT PLN  (Persero) 6 21,012 0,003 0,54 Tidak 
Dijamin 
Ijarah idAAA(sy) 
4. PT Summarecon Agung 
Tbk 
2 16,891 0,020 1,59 Dijamin Ijarah idA+(sy) 
5. PT Sumberdaya 
Sewatama  
1 14,909 
 
-0,020 2,62 Tidak 
Dijamin 
Ijarah idA(sy) 
6. Bank Muamalat 
Indonesia Tbk 
1 17,938 0,001 1,80 Tidak 
Dijamin 
Mudharabah idA-(sy) 
7. PT Adhi Karya Tbk 1 17,160 0,033 0,01 Dijamin Mudharabah idA-(sy) 
8. PT Mayora Indah Tbk 1 16,518 0,110 1,03 Dijamin Mudharabah idAA-(sy) 
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Lampiran 12 Hasil Pengolahan Data 
1. Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
Variance 
Peringkat 
Sukuk 
68 5 1 6 4,88 1,511 2,284 
Ukuran 
Perusahaan 
68 6,103 14,909 21,012 18,30440 1,988241 3,953 
Profitabilitas 68 ,256 -,097 ,159 ,01810 ,038256 ,001 
Leverage 68 13,54 ,01 13,55 1,5396 1,62315 2,635 
Status 
Jaminan 
68 1 0 1 ,29 ,459 ,211 
Struktur 
Sukuk 
68 1 0 1 ,82 ,384 ,147 
Valid N 
(listwise) 
68 
      
 
2. Pengujian Outlier 
a. Ukuran Perusahaan 
 
  
89 
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b. Profitabilitas 
 
 
c. Leverage 
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3. Uji Normalitas 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardiz
ed Residual 
Unstandardiz
ed Residual 
Unstandardiz
ed Residual 
N 56 56 56 
Normal Parameters
a,b
 
Mean ,1489311 ,0040449 -,0091679 
Std. 
Deviation 
1,34424657 ,01477191 ,52836386 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,153 ,173 ,157 
Positive ,153 ,173 ,157 
Negative -,088 -,144 -,145 
Kolmogorov-Smirnov Z 1,148 1,297 1,175 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,143 ,069 ,126 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
4. Uji Korelasi 
Correlations 
 UkuranPerus
ahaan 
Profitabilita
s 
Leverage 
UkuranPerusahaa
n 
Pearson 
Correlation 
1 -,283
*
 -,568
**
 
Sig. (2-tailed)  ,026 ,000 
N 62 62 62 
Profitabilitas 
Pearson 
Correlation 
-,283
*
 1 -,165 
Sig. (2-tailed) ,026  ,200 
N 62 62 62 
Leverage 
Pearson 
Correlation 
-,568
**
 -,165 1 
Sig. (2-tailed) ,000 ,200  
N 62 62 62 
StatusJaminan 
Pearson 
Correlation 
-,616
**
 ,639
**
 -,058 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,652 
N 62 62 62 
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StrukturSukuk 
Pearson 
Correlation 
,298
*
 -,164 -,107 
Sig. (2-tailed) ,019 ,204 ,406 
N 62 62 62 
 
Correlations 
 StatusJaminan StrukturSukuk 
UkuranPerusahaa
n 
Pearson Correlation -,616 ,298
*
 
Sig. (2-tailed) ,000 ,019 
N 62 62 
Profitabilitas 
Pearson Correlation ,639
*
 -,164 
Sig. (2-tailed) ,000 ,204 
N 62 62 
Leverage 
Pearson Correlation -,058
**
 -,107 
Sig. (2-tailed) ,652 ,406 
N 62 62 
StatusJaminan 
Pearson Correlation 1
**
 -,280
**
 
Sig. (2-tailed)  ,027 
N 62 62 
StrukturSukuk 
Pearson Correlation -,280
*
 1 
Sig. (2-tailed) ,027  
N 62 62 
 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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5. Distribusi Kelas Peringkat 
Case Processing Summary 
 N Marginal 
Percentage 
PeringkatSukuk 
idA-(sy) 6 10,7% 
idA(sy) 5 8,9% 
idA+(sy) 8 14,3% 
idAA-(sy) 1 1,8% 
idAAA(sy) 36 64,3% 
StatusJaminan 
Tidak Dijamin 40 71,4% 
Dijamin 16 28,6% 
StrukturSukuk 
Sukuk 
Mudharabah 
9 16,1% 
Sukuk Ijarah 47 83,9% 
Valid 56 100,0% 
Missing 0  
Total 56  
Subpopulation 23
a
  
 
Step Summary 
Model Action Effect(s) Model Fitting 
Criteria 
Effect 
Selection 
Tests 
-2 Log 
Likelihood 
Chi-Square
c
 
0 
Entere
d 
<all>
a,b
 ,001 . 
Stepwise Method: Backward Elimination 
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6. Parameter Estimasi 
 
Parameter Estimates 
PeringkatSukuk
a
 B Std. Error Wald df Sig. 
idA-(sy) 
Intercept 6225,007 15090,726 ,170 1 ,680 
UkuranPerusahaa
n 
-275,768 797,491 ,120 1 ,729 
Profitabilitas 
-
22258,298 
,000 . 1 . 
Leverage -607,465 2089,401 ,085 1 ,771 
[StatusJaminan=0
] 
-48,124 3653,189 ,000 1 ,989 
[StatusJaminan=1
] 
0
c
 . . 0 . 
[StrukturSukuk=0
] 
393,557 3229,074 ,015 1 ,903 
[StrukturSukuk=1
] 
0
c
 . . 0 . 
idA(sy) 
Intercept -8731,706 89145,690 ,010 1 ,922 
UkuranPerusahaa
n 
309,827 4985,480 ,004 1 ,950 
Profitabilitas 58668,766 311174,681 ,036 1 ,850 
Leverage -631,937 2335,660 ,073 1 ,787 
[StatusJaminan=0
] 
2149,804 24183,083 ,008 1 ,929 
[StatusJaminan=1
] 
0
c
 . . 0 . 
[StrukturSukuk=0
] 
2600,981 14815,643 ,031 1 ,861 
[StrukturSukuk=1
] 
0
c
 . . 0 . 
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idA+(sy) 
Intercept -208,283 7069,753 ,001 1 ,976 
UkuranPerusahaa
n 
26,110 423,269 ,004 1 ,951 
Profitabilitas -7253,438 55145,020 ,017 1 ,895 
Leverage 148,475 1341,276 ,012 1 ,912 
[StatusJaminan=0
] 
-420,492 3324,790 ,016 1 ,899 
[StatusJaminan=1
] 
0
c
 . . 0 . 
[StrukturSukuk=0
] 
-213,154 6206,676 ,001 1 ,973 
[StrukturSukuk=1
] 
0
c
 . . 0 . 
idAA-
(sy) 
Intercept -8812,614 84789,626 ,011 1 ,917 
UkuranPerusahaa
n 
343,030 13996,180 ,001 1 ,980 
Profitabilitas 50727,049 
4228043,41
0 
,000 1 ,990 
Leverage -505,614 67310,001 ,000 1 ,994 
[StatusJaminan=0
] 
1529,221 317198,535 ,000 1 ,996 
[StatusJaminan=1
] 
0
c
 . . 0 . 
[StrukturSukuk=0
] 
2387,467 121006,310 ,000 1 ,984 
[StrukturSukuk=1
] 
0
c
 . . 0 . 
idAAA(
sy) 
Intercept -6971,567 21760,346 ,103 1 ,749 
UkuranPerusahaa
n 
308,881 1072,502 ,083 1 ,773 
Profitabilitas 24961,923 ,000 . 1 . 
Leverage 679,863 2779,429 ,060 1 ,807 
[StatusJaminan=0] 52,708 3527,766 ,000 1 ,988 
[StatusJaminan=1] 0
c
 . . 0 . 
[StrukturSukuk=0
] 
-438,306 4939,217 ,008 1 ,929 
[StrukturSukuk=1
] 
0
c
 . . 0 . 
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Parameter Estimates 
PeringkatSukuk
a
 Exp(B) 95% Confidence 
Interval for Exp(B) 
Lower 
Bound 
Upper 
Bound 
idA-(sy) 
Intercept    
UkuranPerusahaan 1,720E-120 ,000 . 
Profitabilitas ,000 ,000 ,000 
Leverage 1,518E-264 ,000 . 
[StatusJaminan=0] 1,259E-021 ,000 . 
[StatusJaminan=1] .
c
 . . 
[StrukturSukuk=0] 8,312E+170 ,000 . 
[StrukturSukuk=1] .
c
 . . 
idA(sy) 
Intercept    
UkuranPerusahaan 3,597E+134 ,000 . 
Profitabilitas . ,000 . 
Leverage 3,574E-275 ,000 . 
[StatusJaminan=0] . ,000 . 
[StatusJaminan=1] .
c
 . . 
[StrukturSukuk=0] . ,000 . 
[StrukturSukuk=1] .
c
 . . 
idA+(sy) 
Intercept    
UkuranPerusahaan 
218447149542,1
41 
,000 . 
Profitabilitas ,000 ,000 . 
Leverage 3,032E+064 ,000 . 
[StatusJaminan=0] 2,413E-183 ,000 . 
[StatusJaminan=1] .
c
 . . 
[StrukturSukuk=0] 2,683E-093 ,000 . 
[StrukturSukuk=1] .
c
 . . 
idAA-(sy) 
Intercept    
UkuranPerusahaan 9,461E+148 ,000 . 
Profitabilitas . ,000 . 
Leverage 2,599E-220 ,000 . 
[StatusJaminan=0] . ,000 . 
[StatusJaminan=1] .
c
 . . 
[StrukturSukuk=0] . ,000 . 
[StrukturSukuk=1] .
c
 . . 
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idAAA(sy) 
Intercept    
UkuranPerusahaan 1,397E+134 ,000 . 
Profitabilitas . . . 
Leverage 1,824E+295 ,000 . 
[StatusJaminan=0] 
7774727406739
3230000000,000 
,000 . 
[StatusJaminan=1] .
c
 . . 
[StrukturSukuk=0] 4,427E-191 ,000 . 
[StrukturSukuk=1] .
c
 . . 
 
7. Model Fitting Information 
Model Fitting Information 
Model Model Fitting 
Criteria 
Likelihood Ratio Tests 
-2 Log 
Likelihood 
Chi-Square df Sig. 
Intercept 
Only 
121,959 
   
Final ,001 121,958 20 ,000 
 
8. Uji Goodness of Fit 
Goodness-of-Fit 
 Chi-Square df Sig. 
Pearson ,001 68 1,000 
Deviance ,001 68 1,000 
 
9. Uji Pseudo R-Square 
Pseudo R-Square 
Cox and 
Snell 
,887 
Nagelkerke 1,000 
McFadden 1,000 
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10. Uji Likehood ratio test 
Likelihood Ratio Tests 
Effect Model 
Fitting 
Criteria 
Likelihood Ratio Tests 
-2 Log 
Likelihood of 
Reduced 
Model 
Chi-Square df Sig. 
Intercept ,001
a
 ,000 0 . 
UkuranPerusahaa
n 
,002
b
 ,001 4 1,000 
Profitabilitas 12,220
b
 12,219 4 ,016 
Leverage ,003
c
 ,002 4 1,000 
StatusJaminan 25,936
d
 25,934 4 ,000 
StrukturSukuk ,013
b
 ,012 4 1,000 
 
11. Hasil Klasifikasi Model 
Classification 
Observed Predicted 
idA-(sy) idA(sy) idA+(sy) idAA-
(sy) 
idAAA(s
y) 
Percent 
Correct 
idA-(sy) 6 0 0 0 0 100,0% 
idA(sy) 0 5 0 0 0 100,0% 
idA+(sy) 0 0 8 0 0 100,0% 
idAA-(sy) 0 0 0 1 0 100,0% 
idAAA(sy) 0 0 0 0 36 100,0% 
Overall 
Percentage 
10,7% 8,9% 14,3% 1,8% 64,3% 100,0% 
 
 
 
 
9
8
 
Lampiran 13 Jadwal Penelitian  
Jadwal Penelitian 
No 
Bulan September Oktober November Desember Januari Februari Maret April 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1. Penyusunan 
proposal 
skripsi 
X X X X                             
2. Konsultasi        X X X X X           X   X X X X  X X  
3. Seminar 
Proposal 
           X                     
4. Revisi 
proposal 
            X X X X X X X X X            
5. Pengumpulan 
data 
                      X X X        
6. Analisis data                         X X X      
7. Penulisan 
akhir naskah 
skripsi 
                           X     
8. Pendaftaran 
munaqosyah 
                           X     
9. Revisi skripsi                              X X X 
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